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N*6.:.! ?E*..*??6.:.! :4*//-5-! /:;6B<! -22-//6H! B-! +-44-7/-B-4=+26:.! 5<?6??<!
6234*567--/6*;:./<??<! *.! -22-/6??6.:.! ;*E?E/E7! B-! 7:.! 2<<4<1! D22-//6H
6234*567--/6*4=+2677<!/*6265-/!.<=//:?6B</!*5-/!E7:6226/:.!/:-//:46-?-.!-22-//6?-676-!
/-6!-?--!+E*2-//-5-7/6!*367;:??:6/-!+:.;6?K6/<1!N*;6!:766./=B6:.!-22-/6??6.:.!;64B*!*.!
5-?/-67-F! 2*.6! *.! 3<</=.=/! 6234*567--/6*/:-//:46.! 3-466.! :762:4;6;76!
/::;;-4673:;76/*626..-.! ;-E//-1! D22-//6?-67/:.! ;:7;EE,:77-! *267/-E/E26.:.!
6234*567--/6*4=+2<??:!*.!2=K7!-22-//62-67:23--F!*.!:,:??=/=7F!://<!+-4B*6/E;7677-!
*??--.!-B-??--.F!:6;<!6?2-.!7<<..K??67/<!+-4B*6//:?E-!:766..=/<1!!
!
)<7:.:/! 7--//-5-/! +-?E/:77--.! B-! /6?-E7/:.! /E??:.! ;<=,<!2=K7! ;*E?E//-2-77-! :46?-676-!
4=+26<1! $234*567--/6*/:-//:4:6,:.! B-! H4=+26:.! -22-//6?-67:/! 56:5</! *7--267/--.!
:/::.3<6.! +-44-7/-B-4=+26??:! 7E+/::??67:.! -5*62:7/61! S-.7-?-67*367/*677-! B-!
N=K5<:.*367/*677-! 6234*567--/6*/-! *3://--! E7:6226/:.! -22-//64=+2<.! B<7:.! B-!
*336?-7;E./-!;**7/EE! 6234*567--/6*+-44-7/-B67/-1!AEE/*6.;6.! 6234*567--/6*;:.//<!*.!
=+/:.:5<6.:.!+-44-7/-B6:.!B-!-22-//6?-67/:.!;:7;:.1!N<??-6.:.!=+/:67K-B-//:?E!;EE?EE!
2=K7!6234*567--/6*.!+:.;::.1!'+/:676<!/-3-+/E26-!B-!@:7/65--?:B-!B<4B:7/:/<<.!=23<46!
#E*2:-! B-! 2--6?2--1! S:+6//=<;7::.! B-! =??<36/<<;7::.! 6234*567--/6*.! *7--267/-!
#E*2:77-F!2*?:236:.!4=+26:.!/E?::!3E+-?/--!=+/::.!+66?::.1!!
!
!
!!
(9!
(1"1!$234*567*6./6!/*67:??-!;6:?:??<!
!
T?:.! *367;:??E/! @==767/<! /:-//:46-! *367;:?E-6;-.-.6! S:7;6HO*+B-.2--.!
-22-//6;*4;:-;*E?E77-! V.=;1! d:./46-! -22-//6;*4;:-;*E?EW! 9MM>H9M((! R76//<5<.!
/-6/::.! ?6.B-??-! B-! /E/;6.E/! 76/<! *36..<=/:/=K77<.61! &67<;76! *?:.! =??<36/<.=/!
-22-//6/-6/*-.6! 221! N-23:4::.! S:7<=?6*367/*.! B<4B:7/<26??<! X*E@@*.H! B-!
;?*5.:46-;E477:6??-! 7:;<!N:-//:46!A:/-2*4@**76.! B<4B:7/<26??<!;?*5.:46-.! B-!#EeE;6H
2:/*,6.!;E477:6??-1!$234*567--/6*/:-//:4677-!*?:.!;*;:.E/!@==767:.!/:-//:46.!*7--267:.!
:,E;7:.6F! 76??<! *?:.! 5-?267! 5-7/--.*//-2--.! /-4B*E;76-! 2=K7! ;:+*??67:7/6! B-!
4:-U*62--.! .66+6.! ;*;*.-675-?/-67:7/6! 2=K7! ;:+*??-.61! Y==767:.! /:-//:46.! /-E7/-.6!
5E*;76! ;66..*7/E6.! .<=//:?6B<.! @==76767/<! ;:6.*67/-! 7:?56=/=<! /6?-./::77-F! ;E.! *2--!
;6:?/<! :6! 5*6! ;<=//<<1! S6:?:.! 5-6+/E267:.! 5-6;E/E7/-! 6234*567--/6*.<=//:?6B<.!
/*626./--.! ;66..*7/--! 26.E-F! ;*7;-! *?:.! 6/7:! ;*;:.E/! 7:.! +--7/-5-.-! ;-+,:??-!
:46?-67:??-!/-5-??-Z!
(1! 56:4--??-! ;6:?:??<! /*62626.:.! *.! +--7/:F! ;*7;-! *?:.! ;*;:.E/! *?:5-.6! /<??K6.!
:3<5-42-??-!3*+B-??-!.<=//:?6B<.<F!7:;<!
91! 7-.-/! :65</! *?:;--.! :.<<! .66.! +:?3*7/6! ?K=,://<5677<F! :6;<! ;6:?:.! ;E?//EE46??676??-!
^;6;*6??-^!3=7/=!/*6262--.!=+/<!+:?3*7/6!;E6.!*2-??-!<6,6.;6:?:??<<.1!
!
S<=/K77<.6! *.! *??E/! ;-;76! :46?-67/-! /E/;62E7-6.:67/*-f! *?:.! +--7/-/:??E/!
6234*567--/6*:766./=B6<F! B*/;-!:766./=5</!7:;<!7E*2:;76!://<!:.U?-..6;76! B-!5-7/-..E/!
+--7/-//:?E;=7=2=;766.! ?67<;76! 6/7:1! N*67:.-! ?<+/::.<! *?:.! ;<=//<.=/! N-23:4::.!
$234*567--/6*/:-//:46! #.*4;;:?6.! :76/=7/-??:..://-! Y6.?-.,! $./:4.-/6*.-?! $234*5!
Y:7/65-?6?/-F!5E*,:?/-!9M(>1!!
!
NE/;62E;7:.6! ;<76//:?::! 76/<F! 26??-6.:.! 5-6;E/E7! 56:4--??-! ;6:?:??<! *.! .<=//:?6B<.!
6?2-67EE.1!!
(1! A6??<!/-5*6.!.<=//:?6B</!*5-/!+E*2-..::/!6234*567--/6*77-!;<=/:/=.!;6:?:.!5-6;E//-5-.!
*2--.!6?2-67EE.7-[!A6??-676-!5-6;E/E;76-!*.!:46!6?2-67E.!;:6.*6+6.F!;E/:.!@==767::.!
.<=//:?6B<./=K+K.F!3E+::7::.!/-6!:?:6766.[!
91! &67<;76! 26.E-! ;66..*7/--! 7:F! 26;76! .<=//:?6B</! 3<</=5</! 6234*567*62--.! 56:4--??-!
;6:?:??<F! 5-6;;-! 7:! ?67<<! 6234*567--/6*.! +--7/:6/-! B*! :./67:7/<<.!
;<76;64B*6//-2-//*2EE,:.! ?67<;761! N66.-! #=4B<.! 5<6/K7;64B-! 7).3%*! 8).')! *,,**%! 9!
7).3%%''%!8).'.'':!/:-++.'.()*./!,'0++,&,,8*)%!/:-++.')$:02)*8.')$%/!::/.**:;!2,#..**%!
!!
("!
$%! 8.#0**%! VN-23:4::.! =?6*367/*F! N-23:4:F! 9MM>W! *.! 7EE4:77-! *7-77-!
5:4/-6?E?<+/::.<.6!/<2<.!/E/;62E7;=7=2=;7:.!3E4;-267:77-1!
!
NE/;6.! 26;76! 6234*567*6B-/! ;E6/:.;6.! ;-6;67/-! +--7/:67/-! +E*?62-//-! 6234*567*65-/!
:.U?-..6;76!B-!26.;<?-67/:.!+--7/:6,:.!:,:77<!56:4--??-!;6:?:??<!6234*567*65-!:766./=B<!
*.1!!
!
$234*567--/6*/:-//:4677-! *.! *?:2-77-! :46?-676-! :76/=7@*42--//:B-F! :762:4;6;76!
6234*567*6,E/! 36/;</! .<=/:?2</F! ?=+=:/! 7;:/76@*42--/6/F! B*6/-! +=K,=..:/<<.!
/:?:5676*6,E77-! 6234*567--/6*77-F! ^@4::@*42^F! :?6! 6./E6/6656.:.! 5-3--! 6234*567--/6*F!
2E766;;6H6234*567--/6*! B-! 6234*567--/6*! 7*5:??://E.-! :46?-6766.! /==?6?-B:6+6.F! ;E/:.!
4*2-.//67::.!;*2:,6--.!/46??:466.!/-6!2E76;--?6/:-//:466.1!!R46!@*42--//6-!;<=/://<:77<!
56:4--??-! ;6:?:??<! 6234*567*6./6! 5*6,--.! ;*;:-! :46?-67:.-1! &=+=:/! b7;:/76/:;.66;-/b!
767<?/<5</!.*3:-23--!7-.-6?E-! B-! /-45://-!2<<46//:?=??:F!36,:22</!4-E+--!.<=/:??<! B-!
.<=//:?6B<.!,4-2-/E4U6.!B-!*+B--B-.!/-6/*B-1!O:4:+,=.!:.:22<.!36/;6:.!6234*567*6/EB:.!
/-46.*6,:.!.<=//:?6B<./=K+K.!/<77<!/E/;62E;7:77-1!!
!
&*3E?/-! ;-6;;6! *.! ;E6/:.;6.! 46633E5-67/-! 2=K7! ;E?//EE46:4*67/-F! 6234*567*6B67/-!
6/7:7/<<.F!:766./=5<.!4=+2<.!=+/:67:7/<!;*;:2E;7:7/-!B-!766/<F!://<!:76/=7/6?-..:!*.!-6.-!
/*,:??67EE,:77-! :46?-6.:.! B*! 3E6//:67/-! B*+/E:.! B-! 76/<! *.! 5-6;:-23--! -456*6,-!
E?;*-3<6.1!]<=//:?6BK6,:.!5-7/-E;766.!7--//--!5-6;E//--!2=K7!^/*65:-B-//:?E^!:?6!E/*36-!
766/<F!26/:.!/*65*676!56:4--.!;6:?:.!5-6;E//-5-.!?*33E/E?*;7::.1!
!
NE/;62E;7:77-! 3=46.! 7:?56//<2<<.! 2=K7! 26;76! 2EE/*;7:/! 6?2-67E77-! /-3-+/E5-/1!
G*6;*! 766+:.! 5-6;E//--! .<=//:?6BK6,:.! /-45:! 7:?56=/=<! ?-5-??-F! 3:?;<<5</;K! +:!
2*;--267/-F! +-?E-5-/;*! :766./=B</! ^;-?-7/:??-! +:?33*B-! .-E4EB-^! 7:;<! 26/:.! 3-?B*.!
:762:4;6;76!3-.66;6??-!B-!:766./=267B<..6/=;7:??<!*.!76B--!56:4--??-!;6:?:??<!:766./=5<.!
:766./=B<.!6?2-67EE.[!
!
#:?;:6.!:4*//-5-!/:;6B<!3:46./:67:.!/:-//:46.!B-!6234*567--/6*/:-//:46.!5<?6??<!*.!7:F!://<!
6234*567--/6*:76/=;7:.! /-46.-! 7=./==! +:/;:77<F! *76//-6.! =?:67K.! /*65:6,:.! B-! *76//-6.!
6234*567*6B6:.! 5E*4*5-6;E/E;7:7/-1! $234*567--/6*.<=//:?6B</! +-4B*6//:?:5-/! .66.! ;E6.!
3:46./:67:.! /:-//:46.! .<=//:?6B</;6.F! 2E//-! +-4B*6/E;7677-! 3=46/<<.! /4::.--2--.!
;:7;6.<67/<! 5E*4*5-6;E/E7/-F! 4:-U*6./6-! B-! /-4B*E;76:.! +=5<;7=267/<F! 7:;<! /:;.67:7/6!
!!
(0!
@*42--//6:.!2E*/*-!B-!*26.-67EE;76-1!N-46.-!7=./==!-6.-!E.66;;6.-F!5-6??-!/<=,:??67:.!
/*67/*.!2-+,*??67EE//-1!
!
T76//-6.!6234*567--/6*.!;**267EE7!B-!;-/+-4767!*5-/!76,*..-676-!:76/=;7:.!7=./=267::.!
+:/;:77<1!'?:67K!B-!:766./=B</!;*;:5-/!;-/+-476;7:.F!;E.!6234*567*6,E7/-!/-46.-7/-!/E?::!
:+B<!B-!:3</*65*67622-/;6.!?-.U-/!7--,--.!3<</:?/=<!/-6!.<=//:?6B<!7:?56=/==!=??<//<5<.!
*65-??E;7:.! 2=K/<! :3</*65*67:7/-! /6?-./::7/-1! O:46./:67:.! /:-//:46.! 3E*?:??-!
;-/+-476;7:.! +:/;6! 2E*,*7/EEF! ;E.! /-46.-.! B<..6//::/! B-! 467/6466,-/! ?-E;:-5-/1! O:.//6!
Q-?*.:.!2<<46//:?::! ;-/+-476;7:.! *?:5-.! 766.<! +:/;:77<F! ;E.! 3<<+:.;6?K! =22<4/<<!
:.:22<.F! 3<<+:.;6?K! 5-?-67/EE! B-! +<.:??:! 7:?56<<! /-3-+/E2-/F! B*/;-! -6+:E//65-/!
-6:226.!.<=/:?2<.!+E633E;*+,-.1!VS*4+*.:.!g!h7/:4.!9MM(F!9("1W!!
!
$234*567--/6*77-! ;-/+-476;7:.! 5*62-;;--7/6! ;*;:5-! =?:67K! *.! 7:E4-..E/! .<=/:?2<.!
;:+6/=7/<!-?E7/-!7--;;-1!$234*567*6/E!.<=/:?2<!*.!7--//-.E/!*??-!+=56.;6.!2*.67=6.:.!
B-! :3<B*+,*.2E;-6.:.! 2EE/*6.F! B*/:.! ?*3E.! =+/:6.:.! ;-/+-476;7:.! ;*;:26.:.! *.!
:46//<6.! /*65*//E1! $234*567--/6*77-! *7-! ;-/+-476;7:7/-! 7=./==! 2=K7! =+/:67:7/<!
+:?3*/E;7:7/-F!://<!+--7/-5-!/:+/<5<!;<76;64B*6//-2-.!:76/=;7:.!:76//<267:7/<!*.!/:+/=1!
!
!
9!$234*567--/6*.!@6?*7*@6-!
!
G64U6.6-!i**?@6.! 7-.*B:.! 2E;--.! 6+267:.! *.! ?E://-5-F! ;-/7*//-5-F! ;EE..:?/-5-! B-!
2E67/://-5-F! B*//-! 5*6! /:+,<! /-6,://-1! V_*U-4/! 9MM>F! "(1W! $234*567--/6*!2-+,*??67/--!
.<6,:.!/-6/*B:.!7=5:22<.!+=K,=./<267:.!B-!;*7;-!76/<!:6!*?:!5-476.-67:7/6!4-B*6/://E!
6.7/6/EE/6*6+6.! B-! -6.*-7/--.! .6677<! *3:/://-5-;76! /-6! *36//-5-;76F! ;-6;;6:.! *.!
2-+,*??67/-!+-4B*6/:??-1!
!
S*;:267:??:!7:;<!=;76?K.!+:.;6?K;*+/-67/:.! /-6/*B:.! B-! /:;.66;*6,:.!;:+6//=267:.! B-!
5-3--.! 6?2-36646.! ?E*267/-! 5-4/:.! 4=+2<3:?6:.! 3:?--26.:.! *.! /<4;:<<1!
Q:.;6?K;*+/-67/:.! /-6/*B:.! B-! /:;.66;*6,:.! ;:+6//=26.:.! 3:?--267:.! -5E??-! *.!
2-+,*??67/-F!;*7;-!4=+2<77<!3:?--26.:.!?E*!=;76?K??:!/6?-.F!B*77-!+<.!*.!/*,:??-!-E;6!
B-!5-?267!5-7/--.*//-2--.!/</<!;:+6/=7/<1!]<6.!;*;*.-67:.!4=+2<.!;*;:2E7!;:+6//==!
B-!4=+2<.!767<6.:.!6?2-36646!3-4-.::1!V#3*?6.!(CCCF!0HI1W!
!!
(I!
!
S*7;-!6234*567--/6*.<=//<2K/!*5-/!?<+:7!/=+B6<!V?E;EE.!*//-2-//-!2-+,*??676-!3K=/6<!
/-6!/E*?:B-W!H!/-6!B*6,:.;6.!2E6,:.!:76/=7/:.!;E?677:677-F!/-6!:76/=;7:.!B<4B:7/<5<.!/-+*.!
5-?6/7:26:.!?-5-7/E7:?:2:.//6:.!5-4-77-F!.<=//:?6B<.!26:?6;E56/E;7:.!B-!B<4B:.BE*;7E.!
*.! :76/=7/<! 5-4/:.! *?/-5-! /:4<77<! B-! -5*6..-1! N*67--?/-! /=+B<! ?-5-! -./--! .<=//:?6B<.!
26:?6;E56/E;7:.!2=K7!BE*7/-F!B*/:.!+<.:.!*.!+:?3*23--!?E*,-!.<=//<2K??:!266267:7/6!
6+-.!26/<!5-6.!6?2-.!3-6;;*B-!2<<46/:?:56<!?-5-7/:6/-1!!
!
$234*567*6B-!*.!5<?6;-33-?::.-!:6H26.;<<.!B-!B*.;6.!5<?6??<Z!:7/:://67:7/6!6234*567*6B-!
?E*!B*/-6.!.<6,:.!;-+,:.!/6?-.!5<?6??:1!VO:/:47!9MMCF!"81W!
!
$234*567--/6*77-! :/:.;6.! B-! /:-//:4677-! =?63<</<<.! *?:22:! /:;:267677<! -X7/4-;/6.!
E?*//E5EE,:.! ;-.77-F! ;:;76//=B:.! /6?*B:.F! 5-?*B:.F! 5<46:.F! 2-/:46--?6:.F! B-! <<.6:.!
;-.77-F! B*/;-! *5-/! 2:677<! ;-6;677-1! T?:22:! *336.::/! .:! :46?-67/:.! ;*;:2E7/:.! B-!
-67/62E7/:.! ;-E//-1! ]667/<! 2E*,*7/EE! 2=K7! =+/:6.:.! 3:462</6:/*1! O:462</6:,*7/-!
3*..67/-5-! ,=.--26.:.! 5*62-! B-! +-?E! ?E*,-! /E*! /-+/*/6?-.! ?-5-??-! *?**.! B-! /-46.-.!
;:44*./--.1!V&:d*j!9MM(F!081W!
!
$234*567*6,:77--.! .<=//:?6B<! ?E*//--! 5-+5--.! 5E*4*5-6;E/E;7::.! =?:67K.! ;-.77-1!
S*7;-!/-43:67/*-!:6!*?:F!266267:7/6!?E*/E!=23<467/K!H!:76.::/F!+E*.:;-?E/!B-!/-3-+/E2-/!
H! /*6265-/! .<=/:?2<.! /-6! ;*+/-E;7:.! /6?-.-! B-! /-43:67/*.-1! '+/:6.:.! =22<44=7!
2--6?2-7/-! *.! 76;76! /-43::??6.:.1! N*67677-! /:-//:4:677-! *.! ;<=/K77<! /-43:67/*-!
6234*567--/6*/:-//:46.!;<=//KK.!B-!7:.!?66;E//-267::.!?-5-??:!B-!?-5-?/-!3*67!*.!:46?-676-!
;:6.*B-1!N<??-6.:.!/-3-!*.!:762:4;6;76!]*4B-77-F!*7?*?-67:77-!k:/!D.,4:!N:-/4:/677-F!
B*77-!*?622:!#E6/:!J=Z.!;-.77-!56:4-6?:2-77-!?*;-;EE77-!9M(\1!!
!
$234*567--/6*! *?6! -?E.3:46.! .<=//:?6BK6,:.! +-4B*6//:?E/=K;-?E1! #6;76! 7:.!
+-4B*6//:?:26.:.! /E;::! 2=K7! 3<<-76-77-! 3:46./:67/<! /:-//:46-! /:;:56:.! .<=//:?6BK6,:.!
-22-//6/-6/*-1!LE76:.!/E?*;;-6,:.!3:4:+,=//<26.:.!/:-//:462--6?2--.!*.!2-+,*??67/-!
6234*567--/6*3:?6:.!-5E??-!B-!/*67--?/-!2=K7!6234*567*6/EB:.!;*+/-E7/:.!/=K7/<26.:.!
*.! -22-//6.<=//:?6BK6??:! 2-+,*??67/-! /-6/*B:.! ;:+6//=267:.! 2=K/<! 2=K7;6.!
6234*567--/6*3:?6:.!-5E??-!V#3*?6.!(CCCF!IW1!!
!
!!
(8!
$234*567--/6*.! +-4B*6//:?E! ;-75-//--! -6/*-! 5E*4*5-6;E/E7;=;=<F! +:6//<=/=267/<F!
5-6;E//E267/-F! 4:-U*6267/-! +:/;:77<! .<=//<2K??<1! T6;:-7/--.! 6234*567--/6*! *.!
4-;:./-5-.! 5E*4*5-6;E/E;7:.! ;=;=B:.! +-4B*6//:?:267/-! B-! 7:.! ^7<<./KB:.^!
.*E,-//-267/-1! #-2-/! 7<<..K/! /*6265-/! .66.! 76566?6:?<2<77<F! ;E6.! .<=//<2K??<;6.! B-!
76;76!6234*567--/6*/-!5*6,--.!;*E?E//--!2=K7!:762:4;6;76!=46/=72--6?2-77-!B-!2E677-!
=+/:67K677<1!S*E?E/E;7::.! :6! /-456/7:! 767<??=//<<! 3-6.://-! :766./=<1! V#/:??-! O*?-46;7:.!
+67/*466;;61W! N<7/<! 7==7/<! 6234*567--/6*;*E?E/E7/:.! /*/:E//-26.:.! =46/=;7677<! *.! 67*!
*7-!6234*567--/6*/:-//:4:6,:.!/*62::./E?*-1!
!
GE*4*5-6;E/E7;*E?E//-B-.-! /*626.E/! #62*! J*E/-46..:! :4*//:?::! /:-//:46H
6234*567--/6*.! 5E*4*5-6;E/E7;*E?E/E;7:7/-! -6.*-7/--.! 7:.! /:-//:46??676??-!
*26.-67EE;76??-f!.<=//<2K??<F!=?:67K??<!B-!767<??K./E*//-267::.F!:?6!,4-2-/E4U6--.!7:;<!
4**?6+-+2*6+6.!;66..6/:/=??<!?67<+E*26*??-1!VJ*E/-46..:!9MM0F!C1W!
!
NE/;62E;7:.6!;:7;6//==!:76//<5<<.!6234*567--/6**.F!2E//-!/E*.!:766.!.<;:2=;76<!221!
5E*4*5-6;E/E7;*E?E//-267:.! 3:4E73:46--//:67/-F! ;*7;-! .:! 3</:5</! 2=K7! /:-//:46H
6234*567--/6*.!+-4B*6//:?:267::.1!!
!
^#<<..K/^! 6234*567--/6*77-! *5-/! *?:2-77-! 76;76F! ://<! .<=//:?6BK6??<! *?676! =+/:6.:.!
.<=//<2K.! ;6:?6! B-! 7:.! ;6:?:.! 767<??<! 5*6! /-3-+/E-! 26/<! 5-6.1! #6;76! 3E+E//EF!
=22<44://<5<!;6:?6!:6!*?:!5<?//<2</K./<1!)*677-;6.!6234*567--/6*/:;.66;*677-!;<=/:/<<.!
2=K7!lU6XX:467+--^F!:?6!76-.7-;7--F!3E+E//E.-!;6:?:.<1!$234*567--/6*.!3:4E7-B-/E;7:/!
B-!@6?*7*@6-!3:4E7/E5-/!3*76/66567::.!-B-//:?EE.!5-7/-.<=//:?6BK67/<!B-!*267/-!7:;<!+:6,<.!
/:;:267/<<.!/-4B*E;767/-1!!
!
$234*567*6B-.!/E?::!;E?;:-!;E6.!;E?;676!7:?6.Z!+<.!.<;::!;-6;:.!267/<!*.!/E??E/F!2E//:6!
;66..6/<!?-6.;--.!+E*26*/-!/E?:5--.1!Q<.:.!/-46.-.7-!7--//--!56:,<!+<.:/!26..:!5-6.!
2E//-!+<.:.!*.!?E*/-5-!/-7-3-6.*!/E?:5-67EE,:.!B-!2:..::.!5<?6??:1!VO:/:47!9MMCF!(\1W!
!
SE.!;-6;;6!6234*567*6B-/!*5-/!+-4B*6/:??::/!7-2*B:.!7<<./KB:.!2E;--.F!7:!2-+,*??67/--!
4=+26:.! 5<?67:.! /-6! B*3-! ;-.7-6.5<?67:.! =+/:67/=K.! B-! :766./=267:.! 6234*567*6B6:.!
;:7;:.1!O:46--//::77-!:6!*?:!2:4;6/=7/<!76??<!267/<!;E?//EE467/-!6234*567*6B-!*.!/-6!26??<!
;6:?:??<! +<.! 6234*567*6F! ;*7;-! 7<<..K/! /*6265-/! -6.-! 7-2-??-! /-5-??-F! .:! *5-/!
6234*567--/6*.!=+/:6.:.!;6:?61!
!!
(>!
!
#62*!J*E/-46./::.!2E;--.!;-6;;6!*7--5-/!6234*567*6,-F!:6;<!;=7:!*?:!/-63E2E;767/-!
/-6!?-+B*67/-F!6234*567*6267/-!5-4/:.!:6!/-456/-!:46/=676<!/-6/*B-1!VJ*E/-46..:!9MM0F!>1W!
G6*?-!#3*?6.!*.!56:.=/!-B-/E7/-!56:?<!+6:2-.!36,:22<??:!.66.F!://<!;E;-!/-+-.7-!5*6!
.<=/:??<!/-6!6234*567*6,-F!:6;<!.66/<!/-6/*B-!5*6!:,:7!*3://--F!.:!/E?::!.<=//:?6B<.!6/7:!
*65-?/--1!S*;:2E;7:.!;-E//-!;E;-!/-+-.7-!5*6!*336-!26/<!/-+-.7-F!;E.!=23<467/K!*.!
76??:! 7E*/E67-1!&-+B-;;EE,:??-!*.!2=K7;6.!+=56.!5<+<.! /:;:267/<! 7:.!-76-.!;-.77-1!
V#3*?6.!(CCCF!"1W!
!
N-6/*-! 6234*567*6,-! *.! 2-+,*??67/-! +-4B*6/:??-F! 26;<?6! 2*/65--/6*/-! 766+:.! ?K=/==1!
]=;=<<.! 6234*567--/6*/-!*3:/:/--.!+-44-7/E;7:.-!221!2*.677-!;-.7-?-67*367/*677-F!
/=K5<:.*367/*677-!B-!/:-//:46+-44-7/-B6:.!3664677<1!O:4E7;*E?E677-F!B*677-!*.!2-+,*??67/-!
767<??=//<<! /:-//:46H6?2-67E-! *3:/E77EE..6/:?2--.F! 6234*567--/6*/-! *3://-5-/! =?::.7<!
<6,6.;6:?:.*3://-B-/1!
!
O*46?-6.:.! /:-//:46H6?2-67E.! *+B--B-F! J:://-! G:+;-?-+/6F! *.! ;64B*6//-.E/F! ://<!
6234*567--/6*!*.!=?:67.626/=7!B*??:;6.F!B*/-!:6!*?:!:..-?/-!7EE..6/:?/E1!$234*567--/6*!
.626/=7/<! 7--/:/--.! ;<=//<<! 2=K7! ;*+/-E;7:7/-F! B*/-! /:-//:46+-4B*6/E;7677-! /:+,<<.!
:.7622<67/<! ;:4/--! /-6! B*.;-! 36:.4=+2<! *.! 7--.E/! /:+/<5<;7::.! /:+,<! -6.*-7/--.!
+:/;:<! -6;-67:226.! /-6! 73*./--.6H6234*567--/6*.-1! VG:+;-?-+/6! 9MM8F! (0I1W!
$234*567--/6*.-! 7=./=.=/! /-46.-! *.! :.7622<67/<! B-! 5662:67/<! ;:4/--! *?:2-77-F! 76;76!
6234*567--/6*!*.!3*+B6226?/--.!/-46.-.;:44*./--!766.<F!2677<!2EE;6.!:76//<5<!/:-//:46!
46633E2-//-! :76/=;7:.! /-3-+/E2-3-6;-7/-! /-6! @*42--/67/-! /-6!2E67/-! *26.-67EE;767/-1!
G-7/--.*//-B-.! /E?::! /E..67/--! /-46.-F! 2EE/:.! 5E*4*5-6;E/E7/-! /-6! 5-6;E//E267/-! :6!
7=..=1!VO-456-6.:.!9MM0F!9C\1W!
!
m-4=!O:/:47!;64B*6//--F!://<!;-6;;6!6234*567--/6*!*.!*6;:-7/--.!B*!/-3-+/E.E/1!S-6;;6!
EE,:/!-?E/!*5-/!b36?-??:!2:..:67/<b!-?E67/-!*36//EB-!B-!;*;:2E;7:.!;-E//-!B-?*7/E.:6/-1!
VO:/:47! 9MMCF! (1W! N<??-6.:.! -B-/E7! /E;::! 6234*567--/6*.! 7-2-67/E//-5EE//-F! ;E.!
B*;-6.:.! ;-/7*B-! 5*6! 6;<<.! ;E6.! /E..67/--! EE,:.! -?E.F! 5-6;;-! :6! *?:! 76/<! ;*7;--.!
-6:226.!.<+.=/1!
!
N*67--?/-!6234*567--/6*77-!?67<-45*-!B-!+-E7;EE//-!/E*!7-2-67/E//-5-.!/-46.-.!?67<;76!
.<=//:?6BK6,:.! /:;:2</! /-+-//*2-/! ;<<./::/F! B*6??-! 6234*567--/6*.<=//:?6B</! :65</!
!!
(\!
5<?//<2<//<! /-+-??67:7/6! +-:! 56/76.! 3-6;;*B-! :76/=;7::.7<1! ! D..:! _*U-4/! E7;**F! ://<!
/:-//:46.! /:+/<5<! *.!2E67/E//--!2:6/<! 67*67/-! 6.+626??6767/<! ;=7=2=;767/<F!2E67/E//--!
2:6/<! *2-7/-! ;-E+E7/-22:! B-! 6.+626??67==,:7/<22:1! V_*U-4/! 9MM0F! C91W!
$234*567--/6*:76/=;7:77<! ;-E+E.! B-! B<..6//:6,:.! <<4:??<! *??--.! 2*.67/-! :46! 7=67/<F!
:762:4;6;76!;*7;-!;:.:??<;<<.!:6!*?:!/6:/*-!766/<F!26/<!/E?:2-.!36/<<1!
!
O6-! S*3*.:.! ;64B*6//--! 6234*567*6..6.! 7=5622<7/<! *?:2E;7:7/-! /:*;7:77--.! &E3-!
2*;-/-! VS*3*.:.! 9M(>F! 9C9W! B-! ;E5--! 76/<! /-7-3-6.*//:?E;76! 7EE..6/:??E.! B-!
7EE..6//:?:2-//*2-.! B-! :..-?/-! 26:/6/=.! B-! 73*./--.6.! /*626..-.! 5<?6??<1! S*3*7:.!
2E;--.! 6234*567--/6*77-! *.! ;=7=2=7! B<4B:.! B-! /E./::.! 5<?67:7/<! 7:;<! @66?673*+B-?/-!
:/:.:267:.!B-!B<4;:5<.!/*626..-.!5<?67:7/<!/-7-3-6.*//:?E7/-1!$234*567*6B-!+=K,=./<<!
;*;:2E;76--.F! *33626--.! -76*6/-! B-! 2--6?2-.;E5--.7-F! 7:E4--! 6./E6/6*/--.! B-! *.!
5E*4*5-6;E/E;7:77-! 2E6,:.F! 7-2--! /=K7;:./:?=<! /:;:56:.F! .<=//:?6BK6,:.! ;-.77-1!
N-5-??--.!*7-!6234*567*6267:7/-!*.!7667!;*;:2E;7:.!;-E//-!+-4;6//E-!B-!*36//E-1!!
!
O:/:47! /-4;:./--F! ://<! :6! *?:! 5<?6<! ;E6.;-! 3-?B*.! 2-/:46--?6-! 6234*567*6B-??-! *.!
;<=/://<5<.<<.F!2:4;6/=7! *.! 766.<F!()'':! +%&0)/! 6234*567*6B-!2-/:46--?6--.! ;<=//<<1!
VO:/:47! 9MMCF! ((1W! N<7/<! 7==7/<! +:.;6?K.! ;*;:2E73*+B-.! ?--BEE7;--.! :6!
=;767:?6//:67:7/6!/::!+=5<<!6234*567*6B--1!N-6/*!;*;:2E;76:.!2<<4<.!+=K,=./<267:77<!
6234*567--/6*!/=K77<!*.!2:4;6/=;7:??67:23<<1!
!
#=./=<;7::.! 6234*567--/6*! =?::.7<! B-! :.7:2X?:.! =+/:6.:.! 6234*567--/6*! /-456/7::!
;-6;;6:.! -67/6:.! ;<=//K<F! /6:,*7/://E-! ?<7.<*?*-! B-! B*E7/-5EE//-1! T267/-! 6,:*67/-!
?E*3E26.:.! B-! *2--.! /*/EE/::.! ?E*//-26.:.! *5-/! /<4;:6/<! /-6/*B-F! ;E/:.!2=K7! +-?E!
B*E/E-! *2-??:! :3<2E;-5EE7-?E::??:! -6.-! /6?-67EE,:.! 7-??6:77-1! S*3*.:.! ;64B*6//--!
2=K7F! ://<! 6234*567*6,:77--.! =+,:77<! /:;6BK6,:.! 2--6?2-.;E5-! 46;-7/EE! B-!
6234*567*6B-/! ;:+6//=5</!2*.6??-! :46! /-5*6??-1! $234*567--/6*.! b@?*`bH/6?-77-! ;=7:! *.!
B-/;E5-7/6!5E*4*3E+:?E7/-!7:.!;:7;:.F!26;<!*.!/*//-1!VS*3*.:.!9M(>F!9C"1W!!
!
O:/:47!2<<46//:?::!6234*567--/6*.!;*7;:5-.!-6.*-7/--.!=+/<!/-6/::.!*7--Z!7:.!?E*267/-1!
$234*567*6B-/!*5-/!=?3:6/<!-5*62EE,:7/--.!/*676--.!;*+/--.Z!/<2<!*.!
6234*567*6./6;:./<.!+-??6/7:56:.!=+/:67/=K;<=/<./KB:.!=,6.1!SE6/:.;6.!?*3E??67:.!/=K.!
/E?*7!7--//--!*??-!7EE46!:3<*..67/E26.:.!/-6!*..67/E26.:.F!46633E:.!=;76?K6,:.!
/-6/::??67:7/-!*7--267:7/-1!VO:/:47!9MMCF!(81W!SE.!.<=//:?6B</!*5-/!?E*.::/!2-/:46--?6-!
!!
(C!
6234*567*6/EE.!.<=/:?2<<.F!*.!=+/:67/:.!/-6/*B:.!5-4-77-!7:F!26/:.!7:!;-6;;6!
,4-2-/E4U67:7/6F!4=/26??67:7/6!B-!;*;*.-67EE/:.-!7--,--.!76,*//E-!=+/::.1!
^Y4::H6234*567--/6*77-^!?*33E/E?*;7:.!;<76;64B*6/E;7:??67EE7!:6!;E6/:.;--.!*?:!
2:4;6//<5<77<!-7:2-77-F!:.:22<.!;=7:!*.!/-6/::??67:.!;*;*.-67EE,:.!/-6/-5-7/-!
?*33EE.7--//-267:7/-1!
!
R46//:?:.! 6234*567--/6*.! ;*?2:! 3:4E7-B-/E7/-F! B*67/-! 6234*567--/6*.! +-4B*6//:?E!
E7:6226/:.! -?*6/:/--.! B-! B*6/-! =??<36,:/<<.! 2=K7! -22-//6H6234*567--/6*/:-//:46.!
+-4B*6/E;7677-1!]<2<!;*?2:!^;E?2-;65:<^!2-+,*??67/-5-/!6234*567*6..6.!/E45-??67:77-!
B-! 5E*4*5-6;E//:67:77-! =23<467/K77<! ;6:?:7/<! /-6! 6234*567*6B6:.! 4=+2<=/=267:.!
/6?-./::7/-! 46633E2-//-1!]:! 3</:5</! -6.-F! +E*?62-//-! 766/<F!26.;<?-6.:.! @*42--//6! *.!
:76/=;7:??:! 5-?6//E! /-6! *.;*! 6234*567--/6*:76/=;7:77<! 2E;-.-! 5-7/-H-?;-B6-! /-6! B*!
;*;:.:6/-!6234*567*6B6-F!-22-//6?-676-!/-6!:.7:2X?:F!B*;-!*.!7:;*6/://E!.<67/<!;-6;67/-!
V:762:4;6;76! )*+.7/*.:.! @*42--//6! lA-:7/4*^! 2-+,*??67/--! *7-??67/EB6:.! :46?-67:.!
;*;:2E7/-E7/-.W1! ]<2<! 7<<..K/! *5-/! ;E6.! 6234*567--/6*.! ;6:?6F! 7-2*6.! ;E6.!
;<76;64B*6/E7!/-6!*+B-E7!*.!3:46./:67:.!/:-//:46.!;6:?61!
!
!
91(1!A*;-!*.!?-+B-!
!
R3<*..67/E267:.! 3:?;*! +-??6/7::! 6+267:.! /:;:2676<! B-! -B-/E;76-! 5-?/-5-7/6! +:/6! 7:.!
B<?;::.F! ;E.!=;76?K!*3366! =22<4/<2<<.F!26??-67/-! +<3:<!*.1!S-E//-! -6;-;-E76:.!*.!
-B-/:?/EF!://<!b26/<!.:!2EE/;6.!26://65</n7-.**n6+2://:?::b!B-!76??<!/-5-??-!*.!+6??6//=!
2=K7!?-7/:.!B-!.E*4/:.!5-?6./*B-1!A6??-67/-!*?676;--.!:?<<!2--6?2-77-F!B*77-!+<3:<<!B-!
2*;--267:.!3:?;*-!:6!*?676!*?:2-77-;--.!+-??6/7:2-77-!/*626-22:1!J*+;:.:.!B*3-!
5<6//<<F! ://<! 5-?/-56-! 2*;6-! :6! /-3-+/E676! 7:.! 5:4/--F! 26/<! /-3-+/EE! .66/<! 3:?*77-!
5<?//:?:56??<!6+2676??<1!!
!
$234*567--/6*77-!2*;-;76!;E/7E/--.!564+://<!/-6!/-+-/*./-!5<<46.!3:?--267/-1!N<??-6.:.!
7--//--! *??-! :762:4;6;76! 6234*567--/6*.! ?<226//:?=+-4B*6/E;7:77-! /-6!
:766./=267/6?-./::77-! /-3-+/E.E/! 5-7/-.<=//:?6B<.! 4**?6+-+2*.! .62:.! 2E67/-26.:.!
5<<46.1!J*E/-46..:!2<<46//:?::!2*;-.!*?:5-.!7EE..6//:?:2-/*.!B-!=??<//<5<!/-3-+/E2-F!
B*;-!+:4<//<<!=23<467/K77<!4:-;/6*6/-1!J:-;/6*6,:.!?--/E!46633EE!766/<F!26/:.!2*;--B-!
!!
9M!
6/7:!7E+/-E/EE!/6?-./::7::.1!A*;--26.:.!:6!*?:!5--4-??67/-F!2E//-!76/<!7--/:/--.!5<?/:??<!
;-75*B:.!2:.://<267:.!3:?*7/-1!VJ*E/-46..:!9MM0F!>(1W!
!
G-?/-*7-! 6+26767/<! :6! ;E6/:.;--.! 6234*567*6F! :6! +-44-7/-! 6234*567*6267/-F! :6;<! ;<=!
;-/7*2-77-!:76/=;76<1!J*E/-46./::.!2E;--.!:,:??<!2-6.6//EE.!7==.<!*.!7:F!://<!5-6;;-!
6+26.:.! *7--! ?E*..*7/--.! 6234*567*6,-F! +<.! /:;::! 3-4+--.7-! :7/<<;7::.! 6/7:<.7<!
/:;:2<7/<! .66.! -7://-2-??-! 6234*567--/6*.! 767<??K??:! :46/=676<! 5--/62E;76-1!
$234*567--/6*.!/E?676!*??-!.:4*;-7/-!B-!+-E7;--!/-6!;*7;://-5--F!:6;<!2677<<.!.62:77<!
/-5-??67/-! /-6! =+,:./:;:5<<1! $234*567*6B-.! /E?::! *7*6//--! ;-6;6??:! *?:5-.7-! +=5<! B-!
/-6/-5-F!:??:6!B*3-!?*67/-5-1!R3<*..67/E267:.!3:?;*!/E?::F!;E.!5--/62E;76-!*.!/-43::;76F!
76//:.! B<..6//<<! B-! 7EE..6//:?::! /:;:2676<<.! :/E;</::.1! N<??K6.! ?-;;--! 4:..*7/6!
/*62626.:.! :766./=267/6?-./::77-1! R3<*..67/E267:.! 3:?;*! :6! *?:! :7/:! -6.*-7/--.!
6234*567*6..6??:!5--.!;-6;:??:!?E*5-??:!/*626..-??:1!VJ*E/-46..:!9MM0F!>1W!
!
O:/:47!B-;--!6234*567--/6*.!b5-3-E7H-B-//:?E-b!.66.F!://<!6234*567*6B-.!/E?676!;<<./<<!
-B-//:?E--.! *?:2--.! 5-3--! /:;:2<<.! B*/-6.! V43..60(! +0<=! :6;<! B<<,<! -B-/E;7::.!
*?:5-.7-! 5-3--! B*7/-;6.! V43..60(! 430(<=>! VO:/:47! 9MMCF! 99H9"1W! G-3-E,:7/-!
6234*567*6,-!5*6!-B-/:??-! 7667!;-+,:??-! /-5-??-Z!;:7;6//=2<??<! 766+:.F!267/<!*.!5-3--!
V;<76;64B*6/E7F! 2*;--267:.! 3:?;*F! /=42<<26.:.F! B.:1W! /-6! ;:7;6//=2<??<! ?E*5--.!
5-3-E/::.! -B-//:?:2-??-F! ://<! *.! 5-3--! /:;:2<<.! 26/<! 5-6.1! #-.*2-//-;6.! /E./EE!
7:?5<?/<F!://<!?E*5-23--!-B-//:?E-!*.!;:7;6//=26.:.!:/::.3<6.!B-!766+:.F!://<!;-6;;6!*.!
2-+,*??67/-1!]:U-/6656.:.!5-3-E7H-B-//:?E!7--//--!36/<<!2*;--267:.!2-+,*??67EE,:.!
?66-.!3:?*//-5-.-!.<=//:?6B<.!26:?:77<1!
!
$234*567--/6*+-4B*6//::/!;*E?E//-5-/!6234*567*6B--!221!766+:.F!://:6!2*;-6?E-!;*+/--.!
7=./=676! 3:?;*B-1!G-?/-*7-! H! *6;:-7/--.! ;-6;;6! 6234*567--/6*+-4B*6/E;7:/! ;*E?E//-5-/!
6234*567*6B--!;:7/<2<<.!2*;-6?E-!B-!+=5<;7=2<<.!7:.F!://<!2*;6-!7-//EE1!R766./=B<!
*3366! B*3-! .-E4-2--.! B-! 6?*6/7:2--.! .667/<1! Q-4B*6//:?:26.:.! *.! /<4;:<<F! ;*7;-!
6234*567*6./6!;<4766!2*;-6?:267:.!3:?*7/-Z!/-46.-/!BE26//-5-/F!.<=//:?6B<!/*4BEE!2E6,:.!
/-4B*E;76-F!:6;<!*?:!?<7.<F!:?6!-5*6..-!/-3-+/E26??:F!;*7;-!3:?;<<!B-!2-+,*??67:7/6!B*3-!
7EE..6//:?::! /-3-+/E26-! :..-?/-F! B*//:6! 2*;6-! /-3-+/E6761! R766./=B<! -./--! *2-??-!
7E+/-E/E267:??--.! 2*;--.! 2=K7! =?:67K??:! :762:4;6.F! 26/:.! 7E+/-E/E-! 2*;--.1!
J*E/-46./::.! 2E;--.! :766./=B<.! 7E+/-E/E:77-! *2--.! 2*;--.7-! 6?*67:7/6F! +<.! -./--!
=?:67K??:;6.! ?E5-.! 6?*6/-! =??<//<5<7/<! /6?-./::7/-1! R766./=B<! 6;<<.! ;E6.! 2:4;6/7::!
!!
9(!
+:/;:77<! /-3-+/E.::.! B*/-6.! -6.E/;:4/-67/-! B-! 73*./--.6-1! A*;-! +:4<//<<! =?:67K77<!
2=K/</E./*-! B-! +:! /E..67/-5-/! :766./=B<.! *?:5-.! 6+26.:.1! ]:U-/66567:??-!
7E+/-E/E267:??-! *2--.! 2*;--.7-! .<=//:?6B<! +:4<//<<! =?:67K77<! :23--//67:.!
+E*?:7/E267:.! /-6!5-+6.U*.6?*67:.! /*4BE..-.! /E./:6/-1! VJ*E/-46..:!9MM0F!>91W!'?:67K!
7--//--! ;*;:-!2=K7!2=K/<+<3:<<!.<=//:?6B<.!3E*?:7/-1!'+/<! ;-6;;6F! /<??-67:/! /E./::/!
:65</! *?:! ;-..E7/-56-! /-6! 6?*6/7:! .<=//:?6B<.! 3E*?:7/-F! .:! 7--//-5-/! *??-! +=56.;6.!
5-65--..E//-56-!B-!?:62-/-!;*;*!;*;:2E7/-!6234*567--/6*.!;-/7*267:7/-1!!
!
T3://-:77-.6! 6234*567--/6*/-F! ;*:/-.! ;*4*7/--! ?:6;;6:.! =;76.;:4/-67EE//-! B-!
2:4;6/=;7://K2==//<! 6+267:.! ;*;*! :?<2<.! /-6! 2--6?2-.! ;-..-?/-1! S*:/-.! +:4<//<<!
*336?-6/-.6! -B-//:?:2--.! 76/<F!26;<! /*,:??-! *?676! 3-+6./-!26/<! 5*676! /-3-+/E-F! B*7! +:!
2*;--5-/!:762:4;6;76!^ ;*4//63:?6^!H?:6;677<[!)-/;*.!;-..-?/-!:6!5*6!7-//E-!26/<<.!3-+--1!
&:6;6/! *5-/! ;:5:6/<F! +-77EB-! B-!.66,:.! -6+:-?E::/! /E./E5-/! .-E4://-56?/-1!&:6;:6??<!*.!
;E6/:.;6.! 5-476.! 7EE46! 2:4;6/=7! ?<226/=7+-4B*6//:6.-! B-! .62:.*2--.! 2*;--267:.!
76:/<267:.! +-4B*6//:?E77-1! T7-! ?:6;:67/<! *.! B*3-! :46//<6.! 36/;<5:/:676<F! B*7! .6677<! :6!
2*;-6??-F!5--.!3:?-/--.!-6.*-7/--.!;*;*!-B-.!*6;:6.1!SE6.;-!:?<2<!*?676;--.!/=?7<<F!
B*7!;-6;;6!*..67/E676F!:6;<!*?676!26.;<<.?-67/-!3:?;*-!:3<*..67/E-[!R6!76??*6.;--.F!;E.!
*.! 4=+/=2<77<! B*+*.;6.! EE/::.! /:+/<5<<.[! R3<*..67/E267:.! 2-+,*??67EE7! /:;::!
:?<2<7/<!+--7/-5--!B-!76;76!*.!-./:?6-67EE//-!6/7:<!B-!2E6/-!;*+/--.!+-4B*6/:??-!6?*67/-!
2*;--267/-1!VJ*E/-46..:!9MM0F!>M1W!
!
A*;--26.:.!:6!7667!6/7:77<<.!*?:!5--4-??67/-F!2E//-!*2-!7E+/-E/E267:22:!766+:.!-./--!
76??:! 7:??-67:.! 2:4;6/=;7:.1! O:?</:77<22:! 2*;6-! :/E;</::.! B-! B<?;6;</::.F!
4-.U-67/:77-22:!6/7:<22:!.667/<!/-6!+<5:/:77<22:!.66/<F!;-6;:7/-!/:;:267:7/<!/E?::!
B<..6//=.=//<!7E*46//-267/-F!B*;-!6/7:-76-77-!-?/67/--!2*;-6?E??:1!N*,:??6.:.!*33626.:.!
:6!;E6/:.;--.!*?:!2-+,*??67/-!6?2-.!2*;--267/-!/-6!?E3--!2*;-/-1!$?*67:.!2*;--267:.!
*+B:?2-!*.!J*E/-46./::.!2E;--.!566765-6+:6.:.Z!(W!R6!+E*?:+,6/-!2*;67/-!:/E;</::.!
9W! .66/<! 3<6.5-7/*6.! B*3-! *,*/:/--.! "W! 2*;-/! /*65*/:/--.! /:45:/E??:6;76! 0W! 2*;67/-!
6?*6/--.! B-! IW! ?*3E?/-! 2*;67/-! */:/--.! 2=K7! *36;761! N</<! +-4B*6//:?:2-??-! 3<<7/<<.!
*7-;76! 4:./*-! B-!5-65-/*./-! /*626./--F!2=K7!*..67/E267:.!2-+,*??67EE,:/!;-75-5-/1!
VJ*E/-46..:! 9MM0F! >(1W! $234*567--/6*.! +-4B*6//:?:26.:.! *.! *6;:-7/--.! /*,:??-!
/:45::??6.:.!+-44-7/E7F!;*7;-!7:!;E23E--!/:45::??67:7/<!-B-//:?E/-5-7/-1!VO:/:47!9MMCF!
9"1W!
!
!!
99!
G-6;;-!6234*567--/6*:766./=B6<!;*E?E/:/--.!^6?*67::.!2*;--267::.^F!:6!7:!;E6/:.;--.!
/-4;*6/-! 3:??:6?=<! /-6! .--2-.! 5<<./:?:267/<! =?:67K.! :,:77<1! $?*6.:.! 2*;--26.:.!
/-4;*6//--! 2-+,*??67:.! 2*;--267:.! E+;-.! +=5<;7=267/<! B-! 7:.! /-3-+/E:77-!
7:?56=/=267/<! 766/<1! $?*6.:.! 2*;--26.:.! 5-3-E//--! .<=//:?6B<<! 4:-U*62--.! 5-3--7/6!
=??<//<566.;6.! /-4B*E;766.! 3:?;<<2<//<! ;-75*B:.! 2:.://<267/<! /-6! :3<*..67/E267/-1!
VJ*E/-46..:!9MM0F!>"1W!A*;--267:.!3:?*7/-!:6!26??*6.;--.!5*6!/<=76.!5-3-E/E-F!5--.!
7:! *.! H! 2E6,:.! 6234*567--/6*/-6/*B:.! ;-?/-67:7/6! H! =??<36,://<5<! /-6/*1! S*;:.:6,:.!
6234*567*6B6:.! 7E+,:! *2--.! /:;:267::.7<! 7--//--! 2-/;-.! 5-44:??-! 2EE//E-! /-6!
;*;:2E;7:.! ;-4/E//E-! 7--//--! ?66//=<! E?;*3E*?676-! *,*/E;76-! B-! 7E*46/E73-6.:6/-1!
N<??-67:/! 2EE/*;7:/! B-! 3-6.::/! 7--//-5-/! -6+:E//--! 2*;--267:.! 3:?;*-F! 76;76!
6234*567*6B-.!/E?::!+-4B*6//:?:2-??-!=??<36/<<!2*;--267:.!7-??6267:.!/-6/*-1!
!
!
9191!D;/6656.:.!;EE./:?EF!/=42<<26.:.!B-!+=5<;7=26.:.!
!
)*//-! 6234*567*6B-! 3=7/=676! +=5<;7=2<<.! 5-7/-.<=//:?6BK6,:.7<! /-4B*E;7:/! B-!
5-6;E//E2--.! .667/<! H! =?63<</<<.! 6234*567*62--.! H! *.! +<.:.! ;EE..:?/-5-!
5-7/-.<=//:?6B<<.7<! ;*;*! -B-.1! SEE./:?:26.:.! *.! -;/66567/-! +E*26*.! 7EE./--267/-!
5-7/-.<=//:?6B<.!/:;*6+6.!/-6!+E*26*.!;66..6//<267/<!56:7/6.!?<+://<B<<.F!76??*6.!:6!5-B*-!
-B-/E;766.7-! /-6! -..-! 767<67:.! ;*22:./*6./6.7-! *??-! :/E76B-??-1! )*??:6! -;/66567:7/6!
;EE./:?:!5-7/-.<=//:?6B<<.7<F!/-4B*E;7:/!B-!76/<!2=K/:.!/-46.-.!:/::.3<6.!56:26.:.!B<<!
+E*26*//-! B-! 2:.:6??<<.! *?:5-! /-46.-! ;<47661! D;/6656.:.! ;EE./:?:26.:.! 3-;*//--!
.<=//:?6B<.!*?:2--.!?<7.<!/6?-./::77-1!A6;<?6!.<=//:?6B<!:6!;EE./:?:!5-7/-.<=//:?6B<<.7<!
?*33EE.!-7/6F!5--.!7EE..6//:?::!B*!7:E4--5--!/:;*--.!/-6!26/<!-6;**!7-.*-!7:E4--5-;76!
/-5*6//::.7-!7--5E//-267:;76F!7=./==!;EE./:?:2-//*2EE,:.!+:/;61!NE*??*6.!/-5*6//::.-!
5*6!*??-!2*;--267:.!5<?//<26.:.F!/=42<=7!/-6!B*.;6.!-76-.!7-.*26.:.F!B*;-!7--//-676!
B*+/--!5-7/EE7::.!7-.*26767/--.1!VJ*E/-46..:!9MM0F!8C1W!
!
T.! 3:?*//-5--! ?E*//--! /E./:2-//*2--.! /E?:5-67EE/::.F! 2E//-! ;EE./:?:26.:.!
2-+,*??67/--!5-6;E//E267:.!B-!73*./--.6.!4:-U*6..6.!5-7/-.<=//:?6B<.!/-4B*E;7::.1!T.!
<<4622<67:.! 5-6;:--! 5-6;E//E-! B-! 4:-U*6,-! B*7! :6! /6:,<! 7==/<1! N-4B*E7/-! ;*7;:5-!
:3<7:?5==7! B*+/EE! B*;*! /-4B*E;7:.! /:;6B<7/<! /-6! 5-7/--.*//-B-77-! B-! 26;<?6! 7:! *.!
5-7/--.*//-B-77-F! E7:6226/:.! 7==.<! *.! ;EE./:?E1! VJ*E/-46..:! 9MM0F! >M1W!
!!
9"!
R3<*..67/E267:.!3:?;*!B-!;EE./:?:2-//*2EE7!;E?;:5-/!7667!+=56.!?<+:??<!/*676--.!B-!
2-+,*??67/-5-/!/*67/:.7-!*?:2-77-*?*.1!
!
N:-//:46H6234*567--/6*4=+2<.!/-5*6//::.-!*.!/:+,<!;EE./:?:267:7/-!7-E2-/*./-F!://<!
7=./=676! 3-4-7! 2-+,*??6.:.! /6?-..:! :76/=;7:.! :/:.:267:??:1! SE.! ;EE./:?:26.:.! *.!
7-E2-/*./-F! .<=//:?6B</! ?E*//-5-/! /*6766.7-! B-! =;76?K/! 2E*,*7/-5-/! =+/:.<67:.!
:.7:2X?:.F! 7--5E/:/--.! @?*`H/6?-F! B*;-! 2-+,*??67/--! 6234*567*6/EB:.! ;*+/-E7/:.F!
?-E?EB:.F! /-46.*6,:.! B-! ;*;*! 6??-.! .<=/:?26:.! 7=./=1! VJ*E/-46..:! 9MM0F! C1W! $?2-.!
B-/;E5--! +-4B*6//:?E-! B-! =??<36/*-! @?*`H/6?-.! 7--5E//-26.:.! :6! *?:! 2-+,*??67/-1!
S*;:.::??:;6.!6234*567*6B-??:!/-6,*/!*5-/!?6+-72E67/677-!B-!.:!/-456/7:5-/!=??<36/*-1!
!
Q=5<;7=26.:.! *.! 5-7/-;*+/-! /=42<<267:??:1! N=42<<26.:.! 6234*567--/6*.! ;6:?:??<!
/-4;*6//--! /6?-..://-F! B*77-!5-7/-.<=//:?6B<! 7==7/<! /-6! /*67:7/-!:6!;EE./:?:! /-4B*E7/-! /-6!
5<+<//:?::! 76/<1! R762:4;6;76F! B*7! .<=//:?6B<! D! 3E+EE! ;<7677<<.! *?:567/-! V26626767/<W!
2--?67-.U*67/-!B-!5-7/-E;7:.-!.<=//:?6B<!_!6+2://:?::F!://<!267/<!*.!;=7=2=7!B-!+<.!:6!
.<:! 26/<<.! 7-.;*B-! H! *.! ;=7::77<! /=42<=71! S*;*! 6234*567--/6*! 3:4E7/EE! ^/-4B*E7F!
/=42<=7n+=5<;7=./<^!H;6:4/*;E?E??:1!N-4B*-26.:.F!/=42<<26.:.!B-!+=5<;7=26.:.!*5-/!
B-/;*-!-;/66567:??:!;EE./:?:267:??:1!]<6??<!;<76//:6??<!5*6,--.!+-+2*//--!5E*4*!5E*4*?/-!
4-;:./E5-.! 6?2-67E.! ;:6.*/1! J-;:./:6??-! *?:5-! /6?-..:! 5*6! B*+/--! :762:4;6;76!
;6?3-6?E/6?-./::7::.F! 5<6//:?==.! /-6! 4-;:./-5--.! 5E*4*5-6;E/E;7::.1! Q=5<;7=2<??<!
/-4B*E7! ;*4*7/:/--.! 7:.! /<4;:=//<! B-! /=42<<2<??<! 7:! ;6:??:/<<.! 7:.! 2:4;6/=71!
VJ*E/-46..:! 9MM0F! >I1W! N=42<=7! :6! 7667! 7E*4-.-67:7/6! 2:4;6/7:! b:6.b! 7-.*267/-!
5-7/-.<=//:?6B<??:F!/*676.!;E6.!=?:67:7/6!;E56/:??--.!7:.!/-4;*6//-5-.1!T2-.!4**?6+-+2*.!
:6!/-456/7:!+=3</<!B=4;<./::.!4:E.-?/-!5-7/-.<=//:?6B<.!+-+2*.!3:4<77<!H!:??:6!7:!7*56!
+<.:.!;-4-;/::466.7-F!2E//-!5-7/-.<=//:?6B<.! /-4B*E;7:7/-! B=4;<./::?/<!+=33<<267:7/<!
/E?676!;E6/:.;6.!/:+,<!*7-!.<=/:?2<<F!B-!76/:.!*//--!7:!5-7/--.1!
!
O6-!S*3*.:.!7:?6//<<!2*;--267:.!3:?;*-!/:*;7:77--.!?,2%!(08%+%!-65*B:.!/-43::??-!
/E45-??67EE,:.! /E./::7::.1! D65*/! 4-;-7/-5-/! 7<<./KB:.! B-! 4E/66.6:.! ?E*267/-F! B-! 7:.!
B<?;::.!:?<2<.!/*/:E//-267/-!;=7:67/:.!;--5*B:.!2E;-67:7/61!SE.!B*;6.!E+;--!4E/66.6:.!
.*E,-//-267/-F! 6+26.:.! ;*;::! /=42<<267:.! /E45-??67:;76! 4-/;-67E;761! $+26.:.!
.*E,-//--!7667!-65*B:.!2<<46//:?:2<<!-76*6,:.!?-B6//:?:267/-!2=K./:6766.!B-!;6:?/:6766.!
?*;:4*6+6.1!N<??K6.!/E45-??676-!4E/66.:B-!:6!/-456/7:!EE,:??::.!2E*;-/-!/-6!4-B*B-!=?6//<<1!
VS*3*.:.! 9M(>F! IIHI81W! S*3*.:.! B-/;--! ;E6/:.;6.F! ://<! /6:,*7/-5-??-! -B-//:?E??-!
!!
90!
5*622:!*3://--!-65*22:!;-/:U*46*62--.!-76-/!EE76.!/-5*6.1!D65*/!:65</!6/7:!-B-//:?:F!
2:!-B-//:?:22:!/6:/*67:7/6!B-!5*622:!5-6;E//--!4-/;-67E6+6.F!B*6/-!-65*22:!/:;6765</!
B-!5*6765-/!/:+,<!/*676.1!VS*3*.:.!9M(>F!I81W!$234*567*6./6+-4B*6/E;7:/!2-+,*??67/-5-/!
6234*567--/6*:766./=B6:.! B-/;E5-.! +-4B*6//:?:267:.! B-! -65*B:.! *3://-267:.! /6E;-.!
;-/:U*46*6..6.! ?--B:./-267::.1! ]<6.! 2--6?2-;E5-! 2EE//EE1! N<??-67:??-! -;/66567:??-!
+-4B*6//:?:267:??-!5*6!5-6;E//--!2=K7!O:/:476.!5-3-E7H-B-//:?EE.F!B-!76/:.!;:+6//<<!2=K7!
;=;=<<.!+=5<;7=<!6234*567--/6*77-!7=./=.::/!/-4B*E;7:/1!
!
$234*567--/6*:76/=7! -?;--! :.7622<67:7/<! 5:4X--?67:7/-! /-6! @==767:7/<! /-4B*E;7:7/-1!
N-4B*E;7:.! 5-7/--.*//-B-.! 3<</K7! *.! B*;*! +=5<;7=<! /-6! /=42</<! /-4B*E7! :..:.!
?67</-4B*E7/-F!B*;-!/E?::!+=5<;7=/=;76!/-6!/=42</=;761!VJ*E/-46..:!9MM0F!>I1W!]<6.!:76/=7!
:/:.::! B-! 7--5E//--! B*77-6.! ;*+/--! ?*33E.7-F! B*;-! /E?676! +E*26*6,-! /-4B*E;7:.-1!
N=42<<26.:.! 7667! /-4;*6//--! ;-6;;6-! 6234*567--/6*.<=//<2K??<! /-3-+/E.:6/-! /:;*B-F!
B*/;-! /:;:5</! /-4B*E;7:.! /-5-??-! /-6! /*67:??-! 2:4;6/=;7://K2<;761! ]66/<! 5*6! *??-!
:762:4;6;76! /*4BE26.:.F! *+6//-26.:.F! ;=7::.-?-67/-26.:.F! ?-/67/-26.:.F! 5<+<//:?=! B-!
+-E;;E26.:.1!VJ*E/-46..:!9MM0F!>I1W!#==/F!267/<!/=42<<26.:.!B*+/EE!*5-/!B*;-67:??:!
.<=//:?6B<??:!+:.;6?K;*+/-676-F!2E//-!/=42<<26.:.!*.!-6.-!6?2-67E??6.:.!/:;*!B-!7:!5*6!
*??-! /-+-??6.:.! /-6! /-+-/*.1! N=42<<267:.! /-4;*6/E7! 5*6! *??-! +=5<;7=5<F! 2E//-!
+=5<;7=267:.! -6:! :6! -6.-! 5<?6/=! 6?2-67EE.! -7/6F! 5--.! /=42<<26.:.! /-3-+/EE!
5-+6.U*77-F! /-4;*6//-2-//-! 76/<1! )*;-! /-3-E;7:77-! B*;-6.:.! /=42<=7! -6+:E//--!
/-4B*E;7:.! 2:4;6/=;7:.! 2EE//E267:.! 2:4;6/=;7://K2<;76F! ;:?3--2-//*2-;76! /-6!
+E*.*;761!VJ*E/-46..:!9MM0F!>C1W!
!
#E*B:??-;7::.! 6/7:<<.! B-! *26:.! +:6;;*E;76:.! .<;=267/<! ?-5-??-F! .<=//:?6B<! 7--//--!
/=42</<1!G-426.!/-3-!5<?//=<!.K=4==/=;7:?/<!/-6!:3<*..67/E267:.!/E*2-7/-!+<3:<?/<!*.!
*??-!/-4//E2-//-!/<??-67:.!/6?-./::.!2-+,*??67/-2--.!/-4B*E;7::.1!R?6! /=42</<1!SE.!:6!
4=+,=! 26+6.;<<.F! :6! 5*6! :3<*..67/E-1! VJ*E/-46..:! 9MM0F! I91W! N=42<<267:.! /E*2-!
/E..:?2-!7--//--!2EE//--!:766./=B6:.!/E..:?2-.!.:U-/66567:;76F!:6;<!/-46.-!5<?//<2<//<!
:/:.:1! N=42</=;76! /E?:26.:.! /E./EE! -6.-! .*?*?/-! B-! :3<26:??=//<5<?/<1! J*E/-46..:!
;64B*6//--!/:*;7:77--.F!://:6!*?:!;*7;--.!/-5-..E/!=+/<;<<.!6+267/<F!B*7/-!/=42<<267:.!
-6+:E//-2-! /6?-..:! :6! /E./E676! :3<2E;-5-?/-1! VJ*E/-46..:! 9MM0F! \(1W! N-4B*E;7:.!
+=5<;7=26.:.!/-4;*6//--!3E*?:7/--.!/-4B*E;7:.!5-7/--.!*//-267/-!7EE4:.!/E..:4:-;/6*.!
;-.77-f! 6?-+/E2-??-F! +:?3*//E2-??-F! ;66..*7/E2-??-F! 7<6;<+/<2<??<! /-6! 5-6;E//E2-??-!
2EE??-!/-5*6.1!N-4B*E;7::.!5*6,--.!/-4//E-!5-;-5-7/6!B-!76/:.!;-75-//--!7:.!2:4;6/=7/<1!
!!
9I!
VJ*E/-46..:!9MM0F!>I1W!N-4B*E;7:.!+=5<;7=26.:.!/E*!/-4B*E;7:.!/:;6B<??:!26:?6+=5<<1!
&-37:.-;6.! /*67/:.! +=5<;7=5<<! 6?2-36646<! /-456/--.! /:45::.! 6/7:/E..*.! ;:+6//=267/<!
5-4/:.F! 2=K+:226.! /:45::??<! 6/7:/E..*??-! 5-4E7/://E! -6;E6.:.! :6! /-456/7:! 2E6,:.!
B-/;E5--!+=5<;7=./<<1!D6;E67:.-;6.!6/7:/E./*!5-+567/EE!+=5<;7=5<77<!6?2-3664677<!B-!
2=K./:67:.! 3-?-E//::.! 7--267:7/-! -4B:77-1! '+/<?-6??-! -6;E67:.! 6/7:/E./*! +:6;;:.::!
/=42<<5<77<! 6?2-3664677<1! VJ*E/-46..:! 9MM0F! "M1W! N<??-6.:.! 5E*4*5-6;E/E;7:??6.:.!
/*626./-!*.!76644://<5677<!7:??-67:.--.!6234*567--/6*?-5-??:f!+=5<;7=5<77<!6?2-3664677<!
/-46.-!.*E7::!76656??::.F!.<=//:?6B</!6..*7/E5-/!*267/-!B-!/*67/:.7-!6,:*67/-!B-!7E*46/E7!
^.*E7::! ?:./**.^1! N=42<<26.:.! ?6:/7**! .:U-/66567/-! 6?2-36646<! B-! *2-/! :+,*/E;7:/!
7--//-5-/! -?;--! /E./E-! 76/<! .*?*226?/-! 26/<! :.:22<.! /E?::! /=42</=;761! SE.!
b6/7:/E./*26//-46b! *.! 3*76/66567:.! 3E*?:??-F! .<=//:?6B<! +:6//<=/==! 4*+;:-226.! B-! *.!
26:?:??<<.!;-/7:6,:.!;*+/::.-F!46;;**!4E/66.:6/--.!B-!=??<//==!B-!=??<//<<1!]:U-/6656.:.!
;<76/=7!6/7:7/<!;-.U67/--!6?2-67E-1!VJ*E/-46..:!9MM0F!"(1W!
!
!
91"1!GE*4*5-6;E/E7!H!5-6;E//-267:.!B-!5-6;E//E267:.!2-+,*??67/-26.:.!!
!
$234*567--/6*! *.! 3-?B-6226??--.! 5E*4*5-6;E/E7/-! B-! 6234*567--/6*.! ^7<<..K/^!
3:4E7/E5-/! 3:46./:67:.! 5E*4*5-6;E/E;7:.! 7<<./K6+6.1! T?:22:! B-/;E5-7/6!
5E*4*5-6;E/E7/6?-./:677-! +-;:E/E2-//-! 7:??-6766.! /6:/*67:7/6! B-! /*62622:! .6677<!
7EE..6//:?:2-//-! :?6! 6234*567*6,:.1! GE*4*.! 3:4<<.! 5-6;E/-22:! /*676622:! B-!
5-6;E/E22:! /*6767/-22:1! Q=5<;7=26.:.! B-! bB**bZ.! 7-.*26.:.! /*67/:.! /-4B*E;76??:!
6234*567--/6*+-4B*6//:677-! 7:;<! =+/:6.:.! bB**b! 4:./*E//--! 6234*567*6B6-1! #-2-.!
26:?67/:.! -76*6,:.! -5E??-! B-! .66,:.! 2E;--.! /*62626.:.! +:?3*//-5-/!
5E*4*5-6;E/E77E+/::.!7=./=<!2677<!/6?-./::77-!/-+-.7-F!7-2*6.!;E6.!6234*567--/6*77-1!
VS*3*.:.! 9M(>F! 9MI1W! $+267/:.! 6..*;;EE7! B-! +-?E;;EE7! /<??-67::.! 5E*4*//:?EE.!
;E6/:.;6.! 5-6+/:?::1! $234*567--/6*77-! ;=7:! *.! 6?2-67E??67:7/6! 5-6;E//E267:7/-! B-!
5-6;E//-267:7/-F!2-+,*??6767/-!767<6767/<!7EE..-.!2EE/*;767/-!B-!=;76?K/!-7://-5-/!2=K7!
6/7:.7<! -?//66;76! /*67/:.7-! 5-6;E//-267:??:1! VJ*E/-46..:! 9MM0F! "01W!
$234*567--/6*+-4B*6//:6??-! *.! 7EE46! 5-6;E/E7! /<2<.;6.! 2-+,*??67/-267:;761!
$234*567--/6*.<=//:?6B</!+-4B*6//:?:5-/!-;/66567:7/6!/*676??::.!-E;6!*?:267/-!766/<!7==7/<F!
://<!2=K7!5E*4*5-6;E/E;7:7/-!:766./=267/6?-./::77-!7--,--.!7-E2-/*./-1!
!
!!
98!
Q-4B*6//:?:2-??-!=+,:77<!.<=//:?6B</!+-4B*6//:?:5-/!2=K7!5-?/-H-7:/:?26:.!2EE/*;76-1!
J*E/-46./::.! 2E;--.F! 26;<?6! =;76?K??<! *.! +-?E;;EE7! -6.*-7/--.! 5-6;E//--!
;-.77-.<=//:?6BK6+6.7<F! 2E//-! :6! +-?E-! 5-6;E//E-! +:6,<.! /-4B*E;767/--.F! 7=./==!
*.U:?26-1! N*67--?/-! *.U:?26-! 7=./==! 2=K7! 76??*6.! ;E.! =;76?K! *.! -5*6.! B-! +:4;;<!
2E6,:.! 5-6;E/E;76??:F! 2E//-! :6! 5-6;E/-! 7==7/<! /-6! /*67:7/-! /*6766.1! S-;767EE./-6.:.!
5E*4*5-6;E/E7!*.!3-4-7!2-+,*??6.:.!5E*4*5-6;E/E7/6?-..:1!VJ*E/-46..:!9MM0F!"0H"I1W!
!
R3</-7-6.:.!5-6;E//E267H!B-!5-6;E//-2677E+,:!;6:?66!5-?/-H-7:267/-!H!B*;E!.<=//:?6B<!:6!
:+;<! E7;-??-! ?-7;:-! 6/7:<<.! -?//66;76! /*67:.! +:.;6?K.! 5-6;E/E;76??:F! :6;<! 76;76! 7E*7/E!
5-6;E//E2--.!+<.:.! /-4B*E;767/--.1!';76?K!7--//--!;*;:-!+=56.;6.!:3<26:??=//<5<.<!
/*67:.!56:/<5<;76! -./-E/E267:.1!G--/66! 4*+;:E//-! -?/67/E-! /*67:.!5-6;E/E;76??:F! ;*7;-!
7:E4-E7!766/<!5*6!*??-!+=5<;7=./<!/-6! /=42<=71!G-6;E//E267:??-!.<=//:?6B<!-./--!2=K7!
2:4;6/=;7:.!/*67:.!/-4B*E;7:??:!B-!/E..E7/--!+<.:.!5-6;E/E75-?/-.7-1!$;<<.!;E6.!-?67/EE!
76671!VJ*E/-46..:!9MM0F!"IH"81W!O:/:47!;E5-6?::!/6?-..://-!5-?/-H-7:/:?2-7/-!76/:.F!://<!
B*??:;6.! 7--//--! *??-! +=56.! 5-6;:--! *??-! 6234*567--/6*77-! b:6H;E;--.b! B-! B<//<=/=<!
765EE.1!Q<.!7--//--! /*67/E5-7/6!3<</=<!b*4BEE//-2--.bF!:6;<! BEE46!;*7;--.!-?67/E! 6/7:!
2E6,:.!5-?/--.1!N<??-6.:.!7--//--!;*7;:-!4=+2<.!+:.;6?K<F!B*;-!-6.-!;=7::.-?-67/--!B-!
-7://EE! 5-7/-+-.;--.! /-6! /*6266! 4=+2<.! B*+/-B-.-1! VO:/:47! 9MMCF! 9"1W! N<??-6.:.!
4**?6B-;*! 7--//--! :766./=<! 2=K7! ?-5-??-Z! ;E;--.! 2E67/-! .<=//:?6BK67/<! :6! -7:/E!
:766./=267/6?-./::77-;--.! +-+2*-! 5-7/--.F! 5--.! B*+/-26.:.! /-3-+/EE! 2=K7!
.<=//<2K??<1!!
!
$234*567--/6*+-4B*6//::/! ?<+:7/=5</! .62:.*2--.! ;<=/<..K.! ;-E//-! .<6/<! -7:/:?26-F!
/6?-./:6/-!B-!5E*4*5-6;E/E;7:.!+--7/:6/-1!]66,:.!;*.7:3/677-!+-4B*6//:?E!*.!/E45-??67/-!B-!
/:+*;-7/-1!Q-4B*6//:677-! 5E*4*5-6;E/E7/-! ?<+:7/=/<<.! 4:-U*62-??-! 5-7/-.<=//:?6BK6,:.!
/-4B*E;766.! -;/66567:7/6F! B*??*6.! 5-6;E/E;7:/! ;-7-E/E5-/F! ;*7;-! 4:-U*6./6! /:://<<!
6?2-67EE.! EE76-! 2EE/*;76-1! GE*4*5-6;E/E;7:??-! 5-6;E/:/--.! 7667! 6?2-67E;:6.*6+6.1!
VJ*E/-46..:!9MM0F!9(1W!]<=//:?6B<.!*7--26.:.!:,:??=//<<!7667!-;/66567/-!/E..67/-267/-!
+-4B*6//:6,:.!/-4B*-267/-!2-+,*??67EE;767/-!7E+/::77-!*266.!/-6/*6+6.1!
!
!
!!
9>!
9101!J=+2<.!2:4;6/=7!B-!2-+,*??67EE,:/!!
!
$234*567--/6*77-!4=+2<.!2:4;6/=7!;*4*7/EEF!;*7;-!6234*567--/6*7/-!?--,E;;--23--!
/:;::!7:F!://<!.<=//:?6B</!/E./:5-/!/*67:.7-!B-!/6:/<5</F!267/<!/*67:/!6.7364*6/E5-/F!/E./:5-/!
/*67/:.7-! 5-+5EE,:/! B-! /:23:4-2:./6/1!'+/:67:??<! +-4B*6//:?E??-! /E45-/--.! +=5<;7=5<!
6?2-36646F! :6;<! 76/<! /-456/7:! ?<+/:<! :766./=267/6?-./::77-! ?E*2--.1! J=+2<.<!
6234*567*6B-/!7--5-/!:.:22<.!3*76/66567/-!:.:4U6--!;<=//KK.7<1!S-6;;6:.!5*62-5-4-/!
=+,:77<!2E*,*7/-5-/! 5-+5:22-.! :.7:2X?:.F! B*77-! :46! ?-+B-;;EE,:.! -?E::/! /E?:5-/!
.<;=56??:F!:7621!B*7!/*67:.!.<=//:?6B<.!5-+5-!*7--267-?E:!*.!2E766;;6H6234*567--/6*F!
+<.!3=7/==!/-6,*6??--.!/E;:2--.!/*67/-F! B*.;-!5-+5EE/::.!2E766;;6H6234*567--/6*!:6!
;EE?E1!
!!!!
J=+2<.! -B-/E7! *.F! ://<! 7:! *.! :.:22<.! ;E6.! 766+:.! ;EE?E56:.! =;76?K6,:.! 7E22-1!
';76?K!*.!4=+2<77<!:.:22<.!;E6.!=;76.F!5-6;;-!B*;-67:??-!*.!*6;:E7!/*/:E/E-!2=K7!
=;76?K.<1!J=+2<H!/-6!=+/:67K7EXB:;/6!;:+6//==!=;76?K7EXB:;/6.!46..-??:!*7-.-!4=+2<.!
/*626./--1!VS*7;:..6:26!9MM>F!881W!
!
N*676.--.! 6234*567--/6*4=+2</! ;*;**./E5-/! =+,:77<! ;67-6?:2--.! 6234*567--/6*.!
;:6.*6.! /-6!2EE/:.!7:;*6//-5-/!;*;**.3-.*B--.! 6234*567*6,-;7::.!=+,:77<1!N<??K6.!
6234*567--/6*?<226//:?=+-4B*6/E7/:.!2:4;6/=7!;*4*7/EEF!B*//-!4=+2<!/E/E7/EE!B-!*3366!
?E*//-2--.! /*6766.7-! .*3:-7/6! :..:.! :76/=7/<1! N<77<! ?E5E77-! /-4;-7/:?:.! ;66./:<.!
:766./=5<.!4=+2<.F!:.7:2X?:.F!2:4;6/=7/<!6234*567--/6*77-1!!
!
J=+2<77<! /-3-+/EE! E7:6226/:.! 2EE.;6.?-67/-! /*626./--! ;E6.! 7:.! 3:4E7/:+/<5<.!
2E;-67/-! /*626./--1! )<7:./:.!5<?6??<!5-6;E//-5-/! :46?-67:/! 5-?/-7E+/::/! B-! /E./::/F! *7-!
/E./:67/-! B-! /:*67/-! *.! +-4;6//EB-F! *7-! /-+-//*26-1! N-+-//*26-! /:;*B-! :6! 5<?//<2<//<!
+E*2-/-! B-! /E./::/;6.! 7--//-5-/! *??-! +=56.! :3<2<<4<676<1! N<??-67:/! 6?26K/! ;:4/*5-/!
4=+2<.!767<67:7/<!,=.-266;-7/-1!V]6:267/K!9MM0F!(>1W!!
!
R+,*/*.!-3E;:6.*!6234*567--/6*:7/=;7:77<!*.!7:F!://<!5-7/-.<=//:?6B</!/E./:5-/!/*67:.7-!
+=56.1!SE.!/6:/<<F!267/<!-76*67/-!5-7/-.<=//:?6B<!6.7364*6/EE!B-!26/;<!;:6.*/!4E*;;65-/!
+<.:.! 26:?6;E56/E7/--.F! *.! 6234*567*6./6! +:?33*-! B-! 766.<! 7<6?==! 2E;-.-! =+/:6.:.!
7<5:?1! G-7/-.<=//:?6BK6,:.! *336:77-! /E./:2--.! /*67:.7-! +=56.! B-! 4=+2<.! /:+,:77<!
!!
9\!
5E*76;-E76-! =+,:77<! /=K/<! 7=./==! 5<67/<2<//<! ;6.--! B-! B<..6//:6/<F! 26;<! 5-6;E//--!
4=+2<.!,=.-266;;--.1!!
!
J-62*!]6:267/K! *.! ;64B-77--.!@-#(:/! ',0&,,*! $%! 8.#)+-*.#60+! :4*/:??E/!2EE/-26-!
/E/;6//EB-!5-6;E//626-!B-!*?:/E;76-!?66//=:.!=;76?K6,:.!*26.-67EE;766.1!Q<.:.!26:?:7/<<.!
/<??-676-!*5-/!7E;E3E*?6F!<?=;;==7F!B*+/-BEE7-7:/:?2-!;**.!/-6!<<.:;;==,:.!2E;--.F!
7*3:E/E5EE7!B-!6+267;:7;:67==7!H!7*3:E/E5-67:/!6+267:/!:,67/<5</!4=+2<.!/*626./--F!
2E//-! :3<7*3:E/E5-67:/! :+;<67:5</! 76/<1!';76?K??67:/! :46/=67/-6,*/! 7--//-5-/! :46?-67/--!
=;76?K6,:.! *7-??67EE//-! 4=+2<.! /:+/<566.f! +:.;6?KF! B*??-! *.! B*6/-;6.! :46/=67/-6/*B-F!
*7-??67/EE! 2E6/-! +-.-;-226.! 4=+2<.! /*626./--.1! ]6:267/K! .62:<<! ;E6/:.;6.!
2*/65--/6*.! B-! ;=5=;;==,:.! 4=+2</=K7;:./:?=.! ;-..-?/-! /<4;:6226;76!
*26.-67EE;76;761!V]6:267/K!9MM0F!801W!!
!
Q:.;6?K;*+/-67:7/6! ;E6/:.;6.! *?:.! 76/<! 26:?/<F! ://<! =;76?K! ;:+6//==! 26.;<! /-+-.7-!
4=+2<.! -5E7/E;7:??-F! B-! 6234*567--/6*/:-//:4:677-! ;:+6/=7! *.! ?<+:7/E?;**.! /--//E-!
:762:4;6;76! 5E*4*5-6;E/E7/-6/*B-! :,67/<56:.! +-4B*6//:6,:.F! ;:6;;*B:.! 7*36267::.!
?66//=5</! B*E7/*.F! :3<5-42EE,:.! 76:/<267:.! B-! 7*76--?67/:.! /6?-./:6,:.! 5E*;761!
$234*567--/6**.! ;EE?E5-! 3*76/6656.:.! -7:..:! 2=K7! *3://--! 4=+2<<! ?--B:./-2--.!
-7:..://-! 2=K7! /E*/-..*??67/:.! /6?-./:6,:.! +*6/-267::.1! #E;E3E*?:??-! B-! 2E6??-!
E?;*676??-!*26.-67EE;76??-!:6!/<??K6.!*?:!2:4;6/=7/<1!Q=5<77<!4=+2<77<!:3<7*76--?6.:.!
+:.;6?K!H!/-6!b36:.6b!4=+2<.B*+/-B-!H!5*65-/!*??-!/<=76.!=+/<!/<4;:<77<!-7:2-77-!;E6.!
]6:267/K.! :46//:?:2677<! /6?-./:677-;6.1! Q:.;6?KF! B*;-! ?E*./-67:7/6! ;=7::.-?-67/--!
4=+2<.! /E*/-..*??676-! 3<</K;76<F! 2-+,*??67/--! .66,:.! EE,:??::.! +-4;6..-.! B-! 76/<!
;-E//-! ?*3E??6.:.! 4-/;-67E! 7--//--! *??-! 3-4:236! ?*33E/E?*;7:.! ;-..-?/-o! J=+2<.!
6234*567--/6*/*626./--!:,:7-E//--!/*67/E5-/!4=+2<=/=267+-4B*6/E;7:/!B-!?<226//:?=/!H!
5-7/-.<=//:?6B</!/E..:/--.!+=56.!B-!B*;-67:??-!*.!4**?6!5E*4*6.!B*+/--!B-!5E*4*6.!7:E4-/-1!
)*E7/-5-.!B-!/E45-??67:.!6234*567--/6*4=+2<.!;-..-?/-!/<2<!*.!+=56.!2:4;6//<5<<1!
!
$/7:! 36,<.! /<4;:623<.<! 4=+2<?<67:.! *26.-67EE/:.-! .62:.*2--.! 2*/65--/6*/-1!
S-6;6??-!4=+2<.!B<7:.6??<!36/<676!*??-!=+/:.:5<!2*/65--/6*!4=+2<.!/*626./--!;*+/--.F!
B*//-! 4=+2<! /*6266! B-! ;-6;6??-! *.! 2-+,*??67EE7! /*626-! *2-.! 3-4+--.! 2-+,*??67:.!
*7--267:.7-!2E;--.!4=+2<77<1!'+/:6.:.!2*/65--/6*!/E;::!;-6;;6:.!/:;:267/<F!5-6;;-!
B*;E! *?676;6.! +:?3*226.! ;=7::.-?-67/-B-! ;E6.! 2E;-E/EB-! /-6! B*;E! 2EE! 26:?:??<<.!
2=K/<6?676! 2E6,:.! /:;:267/<1! T.! 5-6;:-23--! 6..*7/--! =;76?K<! /*6262--.! 4=+2<.!
!!
9C!
3E*?:7/-! ;E6.! +6??6/<! +<.:.! 6..*;;EE//--.1!A*/65--/6*.! /<4;:=7! *.! -5-6.! -7:2-77-!
;-6;677-! 4=+2677<1! #:F! ://<! ;-6;;6! *5-/! 76/*E/E.:6/-! /-7-67:7/6! =+/:67::.! /*626./--.!
2-+,*??67/--!4=+2<.!/*626267:.!3-4+--??-!2-+,*??67:??-!/-5-??-1!V#3*?6.!(CCCF!CH(M1W!
!
S:+6/=7! 5--/66! =;76?K?/<! B-! =+/:67K?/<! /-+/*-! ;:+6//=<! B-! ;:+6//<<! 3:4E7/:+/<5<<.7<1!
';76?K! 7<</:?::! 4=+2<.! B-! 7:.! =23<46??<! 2-+,*??67:7/6! /*6265-.! ?--B:22-.!
*4U-.67--/6*.! /*626./--! B-! ?--B:22-/! *4U-.67--/6*/! B-! 4=+2</! 7<</:?:5</! =;76?K.!
/*626./--1! )*//-! 4=+2<! 5*676! +E*?:+/6-! /:+/<5<7/<<.F! 7:.! *.! +E*?:+,6//-5-! *2-7/-!
;66./:=,:7/<<.! B-!=;76?K67/<<.1! V]6:267/K!9MM0F!((01W!J=+2<.!5E*4*5-6;E/E;7:.!*.!
6234*567--/6*.<=//<2K.!?67<;76!/-3-+,E//-5-!=;76?K.!7E+/::77-!4=+2<<.F!/*676.3<6.F!B-!
;*;**.3-.**.!2-+,*??67:7/6!5-6;E//-5--.!67*23--.!*4U-.67--/6**.!B-!/*676.3<6.F!B*//-!
7E+,:!*.!/*6265-1!
!!!!
J=+2<.! /*626./--! +-??6/7::! 2=K7! 564-??67:.! 7E+,:B<4B:7/:?2<.F! :?6! 7*56//EB:.!
3E+::.B*+/-B-.F!/-6/::??67:.!B*+/-B-.F!.<=//:?6B<.!B-!2E6,:.!4**?6:.!?67<;76!:3<564-??6.:.!
7E+,:B<4B:7/:?2<1!]6:267/K!;64B*6//--!=;76?K??67==,:.!:46?-676.:!/-43:6.::.!2EE//-5-.!
/=K./:*.!3:?--267:;761!V]6:267/K!9MM0F!((I1W!$/7:!E7;*.F!://<!26;<?6!4=+2<.!B<7:.:.!
/E?676!3:?-/-F!B*//-!4=+2<!5*6!/*626-F!*.!4=+2<77<!B*/-6.!3:4E7/-5-.!?--/E676-!*.U:?26-!
B-!*6;:-7/--.!76??*6.;6.!;=7:!*.!2*/65--/6*7/-Z!B*7!4=+2<!*.!/-7-67:7/6!2*/65*6/E.E/F!7:!
-B--! ;*;*! 4=+2<.! :/E-F! :6;<! 3:?--267/-! .<6.! *??:.! /-456/-1! $234*567--/6*4=+2<77<!
;*4*7/EE!:46/=67:7/6!4=+2<.!767<67:.!/E:.!B-!/E45-.!2:4;6/=7F!=?:6.:.!3*76/66567EE7!B-!
;-6;;6:.! =+/:67:.! :,E.! :,67/<26.:.1! #6??*6.! 7=./==! 3-4+-6./-! 2-+,*??67/-!
6234*567--/6*/-F!;E.!/E4+6-!B<..6//:6/<!:6!*?:1!
!!!!
]6:267/K.!2E;--.!.71!:3<564-??67:/!4**?6/!2E*,*7/E5-/!5E*4*5-6;E/E;7:.!;E?E:77-!B-!
4=+2<.!;:+6//=:77<F!:6;<!.66/<!*?:!:..-?/-!7*56//E1!N*676.--.!.66,:.!5-6;E/E7!4=+2<.!
767<??<! *.! 7EE4:236F! ;E6.! 7*56//EB:.! 4**?6:.1! V]6:267/K! 9MM0F! ((81W! ]<67/<;6.!
/-3-+/E267/-! /E?676! ;*;*! 6234*567--/6*4=+2<.! *??-! /6:/*6.:.! B-! -;/66567:7/6!
/=K7;:..:??<! 7:.! :/::.F! ://<! 4=+2<.! 767<67:7/<! +:.U:7/<! 36,:/<<.! +E*?/-1! S*7;-!
6234*567--/6*! ?<+/K;*+/-67:7/6! 7=./==! +:.;6?K6,:.! *267/-! ;*;:2E72--6?2*67/-!
?66/://=.<! =+/::.! B-! =?:67K.! /E*266.! /-4B*E;766.F! .<=//<2K??<! .<;==! +:?3*226.!
B<..6//::/F!3:?*/!B-!:3<5-42EE71!
!!!!
!!
"M!
&<+/:67/<!6?2:.6!2=K7!7:E4--5-!+E*26*Z!;*;*.-67:.!4=+2<.!-45*7/-26.:.!:6!*?:!-65-.!
/-5-??67/-! ;E?//EE4677-22:! H! E7:6.! 4=+2<7/<! .*E7::! =;76F! B*.;-! =;76?K7E*46/E7! 7--!
:.:22<.! -45*7/E7/-! ;E6.! ;*;*! 4=+2<.! =+/:677E*46/E71! #-2-.?-6.:.! =;76?K.!
-45*7/E;7:.!2-??6! *.! .<+/<5677<!2=K7! 3*?6/66;-77-f! 3*?66//6766.! /:+/<566.! <<.:7/:/<<.!
BE?;;6;76-!B-!E4+:6?6B*6/-!B-!3E*?E::/!*5-/!2:.://<.::/!2:4;6/=7/<<.1!VJ*E/-46..:!9MM0F!
(I1W!S*;*.-67:.!4=+2<.!2:.:7/=7!7--//--!5-+567/E-F!26;<?6!4=+2<77<!5-6;E//--!=;76!
/-6!2EE/-2-! BE?;67EE,:7/-! /E//E! ;-75*F!2E//-! /*,:??67EE,:77-! 4=+2<.! /*6265EE7! B-!
/E45-??67EE7! 26/-/--.! =;76?K6,:.! ;=5=77<! *??-! ;*;*.-67EE7! 4=+2<.<1! G-6;;-! B*;E!
.*E7676;6.! ;-/7*B6:.! 76?2677<! =?6/7:! 2E6,:.F! /6?-..:! 7--//--! *??-! 5-6+/E5-! H! /*6.:.!
.<=//:?6B<! .*E7::! /*67:77-! ;*+,-77-! B-! /*6.:.! /*67:77-F!2E//-! 4=+2<77<! +:! 3=7/=5</!
.<=//:?:2<<.!+=56.!2=K7!/*67/:.7-!;-.77-1!SE;--.!:6!:762:4;6;76!5*6!*??-!.<=/:?2<.!
b3-+-b! B-!3<<+:.;6?K.!5-7/E7/-B-!=;76.F!+<.! /-456/7::! /E:;7::.!3:?*;;--/! -?-2-67:/1!
G-.+-!@4--76!b;*;*.-67EE7!*.!:.:22<.!;E6.!*76:.7-!7E22-b!.<;==!6+2674=+2677<!
7:?5<7/61!R762:4;6;76!B<<;6:;;*B*E;;E:F!B*+*.!*.!+-.;6//E!:.:22<.!;-??673-?;;-676-!
/-6/E4:6/-!;E6.!2E6+6.!7:E4*6+6.F!:6!5<?//<2<//<!5*6/-!2:7/-4EE//-1!)*7;E7!7:.!5*6//--!
:..-;*?/-! ;:7;6.;:4/-67:7/-! 3:?--B-2-/:46--?67/-! 2E*,*7/E5-! b26;;6+6646B*E;;E:b1!
N-3-E7/-! 7:?6/:??<<.!26??*6.! b+:.;6?K;:26-??-bF!26??*6.! 7-//E2-??-1! V]6:267/K!9MM0F!
8"1W!
!!!!
)*;-!/-3-E;7:77-!6234*567--/6*.!3*+B-6,:*67/-!=;76!*.!7:F!26/:.!7-676!5-7/-.<=//:?6B<.!
.<=//<2<<.! .<=//<2K??<! 2-+,*??67622-.! +=5<?/<1! J*E/-46..:! ;64B*6//--F! ://<! 26;<!
/-+-.7-! /*626./-F! 2677<! /E:/--.! /*67:.! 6?2-67E-! B-! 76644:/<<.! +E*26*/-! *2-7/-!
6?2-67E7/-! 3*67F! 3-4-./--! 2*?:236:.! 2-+,*??67EE//-! *..67/E-1! SEE./:?E! :6! 7667!
2:4;6/7:!;EE./:?E-!-6.*-7/--.!;*456??-F!5--.!;*;*!;:+*??-F!;-6;;6-!-67/:B-!;<=//<:.1!
SE.!;-6;6??-!-67/:6??-!;EE./:?E!*.!76644://=!3*67!6/7:7/<F!;*+/6!5-7/-.<=//:?6B<<F!7=./==!
4-;:./-5--! 5E*4*5-6;E/E7/-! B-! ;*:/--.! =+/:6.:.! 564/-E7! V:?6! B*!2-6.6/7:2-.6! @?*`W1!
'+/:67:.! 564/-E;7:.! ;*;:26.:.! +:?3*//--! 6234*567--/6*:76/=;7:.! 7:E4--267/-! B-!
/-46.-.!:/:.:267/<1!VJ*E/-46..:!9MM0F!>M1W!J=+2677<!36/<676!7667!/6?-./:67/-!+E*?62-//-!
36/<<! =+/<! B-! 5<?//<<! /E4+6-! 7/-/E;76:.! B-! -7:26:.! BE26E/E267/-1! ]<6.! 3=7/=/<<.!
3=7=2<<.! :4*77-! /E4+67/-! B<..6//:67/<! B-! ;:7;6//=2<<.! *?::??67::.F! :?6! +=5<<.! B-!
/-7*;;--7::.!6234*567--/6*/:-//:466.1!
!
!
!!
"(!
91I1!$234*567--/6*:76/=;7:/!B-!=?:67K!
!
#E4E??67/-! ;=??<F! =?:67K.! 4**?6! *.! E7:6.! 5<+:;7=//=! 6234*567--/6*77-1! N:-//:46.!
+:.;6?K;E./-!B-!.<=//:?6B</!*.!*/://E!+E*26**.!:76/=7/<!7EE..6/:?/-:77-F!2E//-!=?:67KF!
B*/-!5-4/:.!;*;*!:76/=7!/:+,<<.F!7--/:/--.!B<//<<!+E*26*//-1!N<2<!7--//--!B*+/E-!3:?*7/-!
?-E2--! ;*+/--.F! B*;-! b2*.63<67:.<! ;466//67:.<! +6456K.<! /E6B*//--! :76/=7/<1b! N*/EE7!
;E6/:.;6.!*.F!://:6!6?2-.!=?:67K<!*?:!/:-//:46-1!V#3*?6.!(CCCF!("1W!
!
L7:6226/:.! 6234*567*6/E-!:76/=7/<!5-4/:.!=?:67K7/<!3==,:/<<.!;*+/-E7/-! /-6!:76/=7/<!
2<<46//:?:56<! -76*6/-F! ;E/:.! 7-.*B-! /-6! 3-6;;*B-! VB*677-! ;*+/-E7! /-3-+/EEW! /-6!
5-6+/*:+/*67:7/6! :762:4;6;76! ;*+/-E;7:77-! /*62656:.! +:.;6?K6,:.! 5<?67/<!
6+2677E+,://-1!]<6.! 6234*567--/6*:76/=7/<!;-/7*2--.! /E??E/!=?:67K!7--! 6/7:!*7-??67/E-!
6234*567--/6*.! /:;**.! B-! 7-2-??-! +:6??:! 6;<<.! ;E6.! /*,67/:/--.! :76/=;7:.! *?:5-.!
6234*567--/6*/-1!!
!
&E*,-;7::.!+=5<.!7E+/::.!=?:67KK.!:766./=B<.!/-456/7::!5E*4*5-6;E//--!=?:67K.!;-.77-!
-;/66567:7/61! #6;76! =;76! 7EE46! 6234*567--/6*.<=//:?6BK6+6.! 5-6;E//-5-!
5E*4*5-6;E/E77E+,:! *.! 7E+,:! =?:67KK.1! '?:67K! 5-6;E//--! .<=//:?6BK6+6.! 2=K7!
/E..:4:-;/6*6??--.F! /-+/*2-//--.;6.! .<=//:?6B<! ;EE?::! .:! B-! .:! /*6265-/! 7E*4-.-!
3-?-E//::.-! /-3-+/E26:.! ;E?E7/-1! #:.! 5E*;76! -?E77-! *.;6.! /<4;:<<! /:+,<! 7*362E7!
.<=//:?6BK6,:.!/*62:7/-!=+,:77<!=?:67K.!;-.77-F!B*//-!=?:67K!=22<4/<<!:76/=;7:.!*?:5-.!
6234*567*6/E! B-! *2-.! *7-??67EE/:.7-! 7EE4:.-! 5-6;E//-B-.-! :76/=;7:.! ;E?;EE.1!
VS*7;:..6:26! 9MM>F! \91W! $234*567--/6*.<=//:?6B<.! *.! 4*+;:-7/6! 7667! ;*+,-//-5-!
=?:67K.7<F! B*;-! *.! 2=K7! B*;-67:77-! :76/=;7:77<! EE76! B-! :46?-6.:.! ^5-7/-.<=//:?6B<^1!
S-/7*B6:.!5-7/EE??-!*.!2=K7!H!+6:2-.!4-;:./::.!-5*62EE,:7/-!46633E:.!H!*7-!:76/=;7:.!
;E?E7/-! B-! 7:.! B*+,-//-26.:.! 26:?:67::.! 7EE./--.1! VS*7;:..6:26! 9MM>F! \91W!
$234*567--/6*/-! ;-/7*:77--.! ;-/7*B--! 7--//--! -+,67/--! /6:/<2<//K2==/:.7<! /-46.-.!
:/:.:267:7/<!/-6!6??-.!4-;:./::.!-5*62EE,:.!/<+,:.F!76;76!.<=//:?6BK6,:.!5-7/EE??-!*.!
/E45-??6.:.! ;-/7*B-.! ;E?B://-26.:.! :76/=;7:.! ?*33EE.! -7/61! ]<=//:?6B<.! 4*+;:-!
;*+/--26.:.!=?:67K.!;-.77-!*.!*76//-6.!*7-!2=K7!6234*567--/6*:766./=B<.!/=K/<1!N<2<!
*.!=+/:6.:.!/:;6B<!2=K7!7/-.,!E36.!;-.77-Z!:766./=B<.!*.!*?/-5-!;E6.!*2-!6/7:.7<F!4:./*!
!!
"9!
B-! /E45-??6.:.! ?-5-??-! B-! 7-2-??-! 5-?267! ;E?B://-2--.! /-46.--! 4**?6??::.! E7;*??67:??-!
/-5-??-1!!
!
#3*?6.!/E*!:766.!+E*26*.!:766./=B==,:.!2EE/*;7:7/-F!;E.!.<=//:?6B<!=22<4/<<!=?:67K.!
*?:5-.!+<.:.!3E*?:??--.!B-!7:.F!://<!.<=//:?6B<!7--!B-;--!;*;:2E;7:.7-!=?:67K.!;-.77-Z!
.<=//:?6B<! 4:./*E/EE! B-! =?:67K.! 3:?;*! B-! 766/<! B*+/E5-! /E4+-! B<..6/=7! 5<67/==1! V#3*?6.!
(CCCF!("1W!
!
O:46./:67:.!/:-//:46.!3E*?:??-!.<=//:?6B<.!:6!5<?//<2<//<!/-456/7:!3-?B-7/--!*2--!6/7:<<.!
=?:67K??:! ?-6.;--.1! $234*567--/6*.<=//:?6B<! /*6266!5<?62--7/*77-f!.<=/:??:.!7;:/7:677<!
/-6!36/;<.!6234*567*6,E.!.<=/:?2<.!4**?677-F!2E//-!BE*./-B-.-!*??:77--.!+<.:.!/E?676!
*??-!5:476*!*2-7/-! 6/7:7/<<.!;E/:.!7/-.,!E3! H;**26;;*!*.!:766./=:77<<.1!SE6/:.;6.F!
;E.! 3:46./:67:.! /:-//:46.! .<=//:?6B<.! 4:./*E/E267:.! 2=K/<! /:-//:46.! ^.:?B<7! 7:6.<^!
3*67/EE!B-!=?:67K7/<!/E?::!*7-!:76/=7/<1!V#3*?6.!(CCCF!("1W!!
!
$234*567*6/EB:.! :76/=7/:.! 4-;:./::/! *5-/! 5-6+/:?:56-1! '+/:.<! :762:4;;6.<! .*7/-.!
N-23:4::.!$234*567--/6*/:-//:46!#.*4;;:?6.!?-.7::4--2-.!N*76#-/E!H:76/=7@*42--/6.F!
B*;-! *.! ?-376??:! 7EE..-//EF! ?-376:.! /*65::/! /-46.-.! :/:.:267:7/<! +E*26**.*//-5-!
@*42--//61!N*76#-,E77-!.<=/:?2<!:/:.::!76/:.F!://<!7:!5<?6??<!;:7;:=/:/<<.!B-!;=7=/<<.!
=?:67K?/<! :+,*/E;76-! 766/<F! 26/<! 7:E4--5-;76! /-3-+/EE1! ]<=//:?6B</! 3=4;65</!
/*626..-77--.! 2=K7! B<//<2<<.! -5*626-! cP?6@@H+-.U:4:6/-b! .66.F! ://<! BE*./-B-.! *.!
+:?33*! 3=7<=//<<! .<=/:?2<.! ;E?;E! B-! 3==/<<! =?:67K<! /<=,:./<2<<.! 7:E4--56-!
/-3-+/E26-1!]<=//:?6B</!/*/:E//-5-/!/-3-+/E26:.!;E?E.!2-+,*??67622-.!/-4;-7/6!?-7/:.!
/*65:6,:.!2E;--.1!]<=//:?6BK6,:.!6234*567--/6*H*7EE7!/-3-+/EE!+:6,<.!4:-U*6,:77--.!
4**?6??::.!E7;*??67:7/6! /-3-+/E266.F! B*6/-!=?:67K!67/E//--!;<76;64B*6/E;7::.1!N<??-67:77-!
@*42--/677-F!B*77-!.<=/:?2<.!:/:.:267::.!3==,:/<<.!:.:22<.!:+,*/E;76-!=?:67K?/<F!
=?:67K.! 4**?6! *7-.-! :76/=7/<! *.! ?E*..*??67:7/6! ;*4*7/E.::236! B-! @*42--//6! 76/:.!
-5*62:2361!!
!
#E?B:/E22-7/-! 6234*567--/6*@*42--/67/-! +=5<.<! :762:4;;6.<! *.! *7-! 36/;6:.F! ;*;*!
6??-.! 6234*567*6/EB:.!.<=/:?26:.!@*42--/:67/-F! B*677-!7--/:/--.!-?;EE.! 6.7364--/6*;76!
3==/<<!=?:67K?/<!=;76!7-.-1!]<=/:?2<.!:.7622<6.:.!;*+/-E7!7--!6.7364--/6*.7-!/<7/<!
7-.-7/-! B-! 7:E4--5-/! 766/<! :/::.3<6.! :,:??67:.! ;*+/-E;7:.! /-3-+/E267/-! /-6! ,4--2-.!
;--4:7/-F! B*/-! .<=//:?6B</! 7:E4--5-/! ;EE./:?:2-??-! B-! =+,:77<! ?E*5-/! 6234*567*6,:.1!
!!
""!
'?:67K7/<! 3==,://=! 7-.-! 7--//--!2=K7! ;E?;:-!2E;-.-! 6?2:..:.! :46/-5*6.! :76/=;7:.!
:,:/:77<F!/-6!76/<!5*6,--.!+=K,=./<<!2E6??-!/-5*6.1!
!
S*7;:..6:26! ;64B*6//--F! ://<! 3-4+-6226??--.! 6234*567--/6*:76/=7! *.! ;*;:2E;7:.-!
^;-4.:5-?67/6.:.^1!S-4.:5-?67/67EE,:??-!+<.!/-4;*6//--!:76/=;7:.!;E2*..::.!4-B-H-6/*B-!
B-! .*42:B-! 7:.! 5:44-.F! ://<! 4-B*B:.! 76B--.! /6?-??:! *.! /E??E/! :7/::/K.! B-! /E//-5-??6.:.!
5E*4*5-6;E/E7/6?-..:1! VS*7;:..6:26! 9MM>F! C91W! A-+,*??67/-! /E45-//*2EE//-! ?E*!
:76/=;7:.! ;<76;64B*6/E;7:.! 7EE..6//:?:2-//*2EE7F! -B-/E7! 6234*567--/6*.! :..-?/-H
-45--2-//*2EE,:7/-! B-! 766/<F! ://:6! ;E;--.! *6;:-7/--.! /6:,<F! 26/<! ?*3E?/-! /E?::!
/-3-+/E2--.1! N<??-67:.! /6?-./::.! E+-/! *.! ;E6/:.;6.! 5*6/://E1! $234*567--/6*77-! 5*6!
/-3-+/E-!26/<!5-6.F!76;76!7:.!=??</=;7:??67==7!36/<<!;-/7*B-.!B<..6//::77<!B-!B<..6//::7/<!
7=./=.=/!;-/+-4767!5-3-E//--!;-/7*B-.1!
!
S6:+/*5-!B-!?<7.<!*?:5-F!/<77<!+:/;:77<!/-3-+/E5-.!/6?-./::.!+:4;;==7!?E*!.<=//:?6B<.!
B-! ;-/7*B-.! 5<?6??:! 5*62-;;--.! 7E+/::.1! D76-/! :76/:/<<.! /<77<! +:/;:77<1! &E*/:/--.!
5-3--7::.!;:;7:?6<67==/::.F!EE,:.!?E*267:.!5-3-E/::.!B-!;*;:2E;766.1!S:44*..-7/-!
/E?::! 2*.63E*?67/-! B-! 76;76! /-46.-.! ;*7;://-5EE7! B-! .-E4://-5EE7! *5-/! 46..-;;-6.1!
VS*7;:..6:26!9MM>F!C"1W!$/;E!B-!.-E4E!*5-/!2=K7!+:4;<77<F!<<.::.!.-E4-267:.!+:/;6<!
/E*5-/!:762:4;6;76! /-46.-77-!*?:5-.! /*65*//*2-.!7*?2E.!=+/<;;6.:.F!*,*//-2-/*.! B-!
+:?3*//-5-!7:?56//<26.:.1!N-46.-.!;*7;://-5EE//-!?67<<!7=5<??6.:.F!+6*//E!.<=//:?6B<./=K!
B-!.<=//:?6BK6,:.!4*+;:E7!5-6;E//E-!/*6767/--.1!
!
G66+/::??67:.! 7;:/76H6234*567--/6*!:76/=;7:.! B-! 7/-.,!E36.! 7E;E?-67EE77E+,://-! /E;::!
=?:67K.! /*62626.:.! :76/=;7:.! +:/;:??<! 7E+/::77-! /*6766.7-1! '?:67K! /E;::! /*676--.!
:76/=;7:.!;*;6B*6.-F! /<2<! /-4;*6//--! :762:4;6;76!.-E4EE.! 4:2-+/-267:.!+:/;:<F!;E.!
=;76! /-6! E7:-236! 4*+;:-! .-E4-B-! E7;-?/--! .-E4-+/--! <<.::.F! *.!2E6,:.! +:?3*23--!
=+/=<! 766+:.1! G-7/--5-7/6! :762:4;6;76! 5<?6-3?*,:677-! =+,:.! 4*+;:-.! -?*6/://E-!
/-3E//-267:.F!2EE/!E7;-?/-5-/!=+/=<!.66+6.1!N<77<!/-3-E;7:77-!.-E4E!B-!-3?*,6/!/*6265-/!
5<?6.:6.<! 7*76--?67:77-! ;*./-;/677-1! Vi6?7*.! 9MM"F! 8(H891W! $234*567--/6*:76/=;7:/!
7--//-5-/!*??-!+-E7;*B-!B-!:46/=67:.!566+,=//<56<F!2E//-!766/<!+E*?62-//-!7EE46.!:?:F!26/:.!
=?:67K! 4:-U*6! *.! ?:5:<F! <<.:/K.! +=2=1! '?:67K.! 4*+;:-! 4:-U*6./6! <<.::.! /E;::!
.<=//:?6BK6,:.! :/:.:267/<! /-46.-77-! B-! 3*76/6656.:.! 3-?-E/:! +:6,<.! 6/7:/E./*--.!
.<=//<2K??<1!
!
!!
"0!
'*7+6!T6,-!-5--!;64B-77--.F!A:8-(:+B/!/:-++.')$:F!2=K7!.<=//:?6B<.!B-!=?:67K.!/<4;:<<!
5E*4*5-6;E/E77E+,://-! ;*4*7/-2-??-! :46/=67:7/6! 7**?*:766./=267/6?-..://-1!
#**?*:766./=B<.<! .<=//:?6B<??<! *.! *+B-;7:/! 56:,<! =?:67K.! ?66;E/E;7:.! /6?--! 56:?<!
7=5:22<??:F!26;<?6! 7:??-6.:.! /6?-./::77-! 7=./==1! VT6,-! 9MM0F! \>1W! &<7.<*?:5-??-! B-!
;*;:.::??-! 6234*567--/6*:.7:2X?:??<! *.! =+,:77<! 2-+,*??67EE7! 7-2--.F! 26;<?6!
.<=//:?6B</! ;EE./:?:5-/! -;/66567:7/6! 7:;<! =?:67K<<.! ://<! 2-?//-5-/! -./--! 4-E+-??67:.F!
2E//-! 2<<4</6:/*67:.! .<=//:?6B<./=K.! /-3-+/E-1! ]*3:-! 4=/267:77<! 6234*567--/6*77-!
7=./=5<! @?*`H/6?-! 5*6! ;E6/:.;6.! -B--! .<=//:?6B</! /E7;-7/E2--.! +6?B-67EE,:7/-! B-!
;*7;://-5-/!+:/;:/!;-/*-5-/!3-;*.*2-67:.!:/:.:267:.!-??:1!!
!
]<=//:?6BK6,:.! E7;*//-5EE7! /E;::! 76/<F! ://<! =?:67K! -6,*7/6! 5-6;E//EE! +:6,<.!
/:;:26767/<<.1!S-/7*B-!5*6!7-2-67/E-!+:?3*226.!.<=//:?6BK6,:.!?E*2--.!/-46.--.F!B*7!
;:+*??67EE7! B-! @==76.:.! .<=//:?6B<./=K! *5-/! ?<7.<! 5-+5-7/6! 6234*567--/6*/:-//:46.!
.<=//:?6B<./=K77<1! VA:=:4+*?,! (C\(F! (CC1W! S:+*??67EE7! B-! @==76.:.! .<=//:?6B<./=K!
/E;:5-/! 5:4X--?67/-! :766./=267/<! B-! /:;:5</! ;*;*.-67EE,:7/-! E7;*//-5-23--1!
N*,:??67EE,:.! /E..://-! B-!7-2-67/E//-5EE//-! ?67<<!7:F!://<!;*;*.-67EE,:77-!5-6;E//--!
.<=//:?6BK6,:.!*2-!;*;:2E72--6?2-! H!26/<!2:! /E..:22:! B-! /6:,<22:!*6;:-;76! B-!
-6,*;761! N-6/:6?6B*6,:.! ;*;:2E;76:.! 4E*;;626.:.! 46;-7/E//--! +<.:.! /-6/::??67/-!
-22:./-267-??-7/--.1!V&:d*j!9MM(F!0>1W!
!
SE.! -6,*??-! 5E*4*5-6;E/E77E+/::??-! 2=K7! =?:67K.! ;-.77-! *.! 3*76/665676-! /E?*;76-F!
+E56//E.:67EE,:.! /-6! -45*7/E;7:.! *7*6/E;7:/! 5<?6//=5</! ?-5-??:! 5-+567/-2--.! B-!
;-..E7/-2--.! .<=//:?6BK6/<1! NE;:26.:.! B-! 5-+567/-26.:.! 3E*?:7/--.! ;-..E7/-5-/!
.<=//:?6BK6/<!:./67/<!/-6,*;;--2366.!7E*46/E;766.1!$+-.6226??--.!7=./==!7667!;:+<F!B*;-!
5-+567/--!6/7:<<.!B-!=?:67K!6?2-67::!6+-7/E7/--.!B-!.<=//:?6B</!/E?:5-/!6/7:5-42:226;76!
B-! +:! -./-5-/! :.:22<.! 6/7:7/<<.! :76/=;7::.! B-! 3<<7:5</! 3-4:2366.! B-! 3-4:2366.!
7E*46/E;766.F!B*??*6.!=?:67K!.-E//66!:76/=;7:7/<!56:?<!:.:22<.1!Vi6?7*.!9MM"F!0C1W!!
!
';76!=?:67K.! 7E*76*.*7*6/E7/:.! 7=67/<! ?66//==!+:6,<.! 7-2-67/E267::.7-!.<=//:?6BK6+6.!
4**?67E*46/E7/:.!/-;-.-f!.<=//:?6BK6,:.!2*;--26.:.!+:4<//<<!+:677<!+:?3*/E7/-1!N<2<!
7=./==! 766/<! /6:/*67EE,:7/-F! ://<! 6.+626??6.:.! 2*;-! 5*6! /-3-+/E-! B*??:;6.! /*67:??:1!
G-+6.U*.6?*! *.! 3-4-7! 6?*F! B-! B-://E! 5-+6.U*.6?*! *.! 76/<! 7EE4:22-.! 6?*.! ?<+,:1!
A-+,*??67:7/6! +:?3*/E;7:.! /E..://-! /E*!2=K7! 7:F! ://<!2*;--B-! 7--! *7-;7::.! /E7;--!
:3<*..67/E267:7/-! B-! 3:?;*-! /*4BE/E;76! /E?:267:7/-F! :65</;<! .:! ;*+,67/E! .-E4-B--.1!
!!
"I!
VJ*E/-46..:!9MM0F!"I1W!A*;--26.:.!=;76.!;*/*.-!:6!-6+:E/-!5-7/--56-!/E./:6/-!;E6.!
=?:67K.! :,:77<! 2*;--26.:.1! ';76.! *??:77-22:! :22:! 3:?;<<! *2-.! 2-6.::22:!
3E*?:7/-!2E6,:.!:,:77<1!VJ*E/-46..:!9MM0F!0I1W!'?:67K.!:,:77<!2*;--267:.!B<?;:6.:.!
+:?3*/E;7:.! /E..:! 5-??6/7::! 2=K7! ?-5-??-F! ;63:4<7/<! /6?-./::7/-! 7:?56=/=26.:.! *.!
+:?3*//-5--!.<=//:?6B<??:;6.1!
!
'?:67K!*.!/6:/*6.:.!6234*567--/6*.!2:.://:?=/-5-7/-!B-!7:E4--!;66..*7/E.::.-F!26/:.!
.<=//:?6B</! 7:?56=/=5</! -..:/E7/-! +--7/::7/-1! T76//-6.! /<+<.! 3:4E7/EE! 2=K7!
6234*567--/6*.! +-E7;EE71! G-6;;-! 767<?/K! *?676! ;*7;://-5-F! /4--U6.:.! /-6! 3:?*//-5-F!
.-E4E! *.! -6.-! ?<7.<F! 76??<! *.! +=56.! /==,=//<5<<! .<+,<! .<=//<2K??<! 6+2676<F! B*/;-!
-?/67/E5-/!/*676??::.F!7E*7/E5-/!2EE//E2--.F!4:-U*62--.!73*./--.67/6!B-!-6,*7/6F!/<77<!B-!
.=/F! /*67/:.7-! 5-6;E/E;7:7/-1! VJ*E/-46..:! 9MM0F! CH(M1W! D6/*! B-! 4:+:??6.:.! ?<7.<*?*!
?-5-??-!*.!=?:67K.!26:?:7/<!E7;*//-5--!B-!;E.!.<=//:?6B<!-6,*7/6!5-6;E//EEF!766/<!5<?6//==!
/E./:6/-!2=K7!=?:67KK.1!'?:67K!3=7/==!:4*//-2--.!.<=//<2K??<!2=K7!:3<5-42EE,:.F!
3:?*.!B-!/=42<<267:.!6?2-36646.F!:6;<!:76/=7/<!*?:!76??*6.!.-E/6..*??67/-!7:E4-/-1!&<7.<!
*?:5-.! .<=//:?6B<.! *.! +:?33*! 36/<<! 2=K7! =?:67K! c+=33=7677<<.bF! :?6! 7--,-! +:6,</!
E7;*2--.! :76/=;7::.7<! B-! 56:2<<.! :/::.3<6.! /-46.--F! /71! ;-./-2--.! *2-! *7-.7-!
4**?677--.! 6234*567--/6*=?:67K.<1! S*3*7:.!2<<46//:?:2<! bB**bZ.F! :?6! +=5<;7=267:.!
6?2-36646! ?:56<<!2=K7!=?:67KK.! B-!=+/:6.:.!3*76/66567EE7! /E;::!7:;<! 6234*567--/6*/-F!
://<! =+/:67/<! 5E*4*5-6;E/E;7:.! /6?--1! ]-E4-:77-22:! =+,:77<! /*67/:.! ;-.77-F!
?-7;:E,E22:! =+,:77<! 7-2-.! 4=/267:.! +:.U6/=;7:.! /6?--.! B-! =+/:67:.! /E45-??67:.!
+:/;:.!;*;:267::.1!VS*3*.:.!9M(>F!8M1W!!
!
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9181!$234*567--/6*.!+--7/::/!
!
Q--7/:6/-!767<?/==!6234*567*6./66.!=+/<!?-6??-F!;E6.!2EE+E.;6.!/-6/::??67::.!/*626./--.1!
Q--7/::/!*5-/!;64B-56-!B-!;*7;:5-/!.66.!/E*/-..*??67/-F!;E6.!/-6/::??67/-;6.!3E*?/-1!N<77<!
/E/;62E;7:77-.6! H! B*//-! 3=7=.! -6+::.! ;-..-?/-! 4:?:5-./:677-! -76*677-! H! 36/<=,=.!
-6.*-7/--.! /-6/::??67/-! /*626./--! ;*7;:56:.! +--7/:6,:.! -5--267:77-1! N-6/::??67:/!
+--7/::/! ;*7;:5-/! .66.! 6;<<.! 5<?6-6;-676-! 4=+26<F! ;E6.! =+,:77<! -;/66567:7/6! /*62656-!
4=+26<1!
!
!!
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]<=//:?6B<./=K+K.!6234*567--/6*77-!767<?/==!3-?B*.!:46?-676-!5-7/EE-?E:6/-F!.<=//:?6B<.!
*.! /*626//-5-! =+/<! -6;--! *+B--B-.-F! ,4-2-/E4U6.-! B-! .<=//:?6B<.<1! &67<;76! +<.:.! *.!
;EE..:?/-5-! 2E6/-! B-! *??-! 5-?267! 4:-U*62--.1! $/7:! .<=//:?6B<./=K! 7--//--! ;<476<! B-!
/6?-./::/! 6;<<.! ;E6.! ^BE*7/--.! ?<36^! 5-6;E//E2-//-! B-! 4:-U*62-//-! 5-7/-.<=//:?6BK6,:.!
/-4B*E;766.1!S:7;6/=/<<.!:.:22<.!;*;*.-67,4-2-/E4U6--.!B-!/-46.-.;<<./:6766.F!:6;<!
?E*/:/-! 766+:.F! ://<! ;*;*.-67EE7! ?E*! 6/7:! 6/7:<<.! ;*;*! -B-.1! T76//-6.! ?E*//-2E73E?-!
7--//--!.<=//<=/=<!:762:4;6;76!-7:./*B:.!B-!:?:6,:.!5<?67:.<!467/6466/-.-f!:?:6/<!/E*/:/--.!
/E;:2--.! B-! B*3-! ;*45--2--.! 7-.*//EB-! -76*6/-F! 2E//-! .<=//:?6B<.! /*,:??67:/! /E./::/!
3-?B-7/E5-/!-7:..*677-1!R762:4;6;76!+=2=F!B*;-!:6!*?:!;*;*!;-75*6??-!5--.!-6.*-7/--.!
7EE77-F!2:;--.67:7/61! V_*U-4/! 9MM0F! (M"1W!J67/6466/-67:/! :?::/! ?E*5-/! 3-4+-6226??--.!
6234*567--/6*77-!467/6466/-676-!-?-/:;7/:B<!B-!76/:.!*.!+:?33*-!7=..=//<<!/-46.--1!!
!
N*67--?/-F! .<=//:?6B<./=K.! 2*.63E*?67EE7! B-! 7=5==7! 7--//--! ;<476<F! :6;<! ,4--2--.!
7=..=!/*65*//E-!-?-/:;7/6<!B-!467/6466/--1!k4--2-??67:77-!:76/=;7:77<!;<=/:/=/!:?::/!/E?676!
7=./=<!5-6;E//E267:7/-F!:6;<!/E./E-!3<<??:!?662-/E6?/-!7-.*B:.!B<?B6//:?:2676?/<1!'?:67K.!
=;76.;:4/-67/-26.:.!:6!*?:!/-43::??67/-F!5--.!7:!*.!-B-//:?:5-!*7-!:76/=7/<1!V_*U-4/!9MM0F!
(MI1W! $234*567--/6*77-! ;-/7*B-.! ;:7;6//=26.:.! 2:.::! 7EE4:?/-! *76.! /-46.-.!
7:E4--267::.! B-! BE*.:??67/:.! ;6:2E4*6,:.! =+/:.<67/<267::.1! #6;76! E7;*.F! ://:6!
;-/7*B-??:! B<<! -6;--! 7:E4-/-!.<=//:?6B<./=K.! /::..<67==/::.1!A6;<?6! .<=//:?6B<./=K!*.!
?--B-7/6!:3<E7;*//-5--F!:6;<!7:?;:<<!4:-U*6./6-!*?:F!*.!7:!+:?33*-!+E*2-/-!=?:67K7/<;6.!
B-!:76/=7!5<+6./<<.;6.F!/E./EE!*E,*?/-!/-6!5-65--..E//-5-?/-1!
!!!!
#66/<!46633E2-//-!*.;*!.<=//:?6B<.!2*/65--/6*.-!4**?6+:.;6?K<!:/::.3<6.!56:5<!7==!5-6!
2*/65*6;*! +<./<! 6/7:<<.! .<=//:?6B<.<! :762:4;6;76! /-+/*! /:+,<! +=5<<! B-! 7:?;:<<!
6234*567--/6*/-! :6! 5<?//<2<//<! :4*/E! =?:67KK.1! ]<=//<2K??<! *?:267:.! *.! =?63<</<<.!
5-6;E/://-5-!2*/65*6/E.::?/-!B-!3<<2<<4</6:/*67:?/-1!A*/65--/6*!:6!;E6/:.;--.!-6.-!*?:!
7EE./-E/E.E/! B*+*.;6.! /6://==.! 3<<2<<4<<.! 7:! 7--//--! *??-! 3:?;<7/<<.! 6?2-67:5--Z!
(0+)&%%+)0!$%!#%',!0''%!0*%!.*)+-*+:1!]<=//:?6B<.!2*/65--/6*.!?67<;76!:?:;6:?6F!4:3?6;*6./6!
B-!;:+*.!=+/:=7!/E;:5-/!.<=//:?6B<.!E7;*//-5EE//-!?-5-??-1!SE.!+<.!*6;:-7/6!5-6;E//EE!
B-!5-6;E//E267:7/--.!/-4B*--!5-7/-.<=//:?6B<??::.F!=?:67K!E7;**!+<.::.!B-!+-+2**.7-1!
]<6.!=?:67K!*.!+:?3*23--!7--,-!3E*?:??::.!B-!;*;*!:76/=;7:.!3E*?:??:1!!
!!!!
$234*567--/6*.<=//:?6B<??:! /:;::! +=5<<! +-4B*6/:??-! 2=K7! 3:46./:67/<! .<=//:?6B<./=K/<!
;:+6//<<;7::.! 4=/26<<.F! :.:4U6--.7-! B-! *2--! /-6/:6?6BEE//--.1! $234*567--/6*;:./<??<!
!!
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/*6266! 3-?B*.! :46-?*B:.! /*626B*6/-F! ;-6;;6:.! ?<+/K;*+/-! 6234*567--/6**.! :6! *?:!
-22-//6.<=//:?6B<./=K77<F! 76;76! .<=//:?6B<./=K! 7--//--! 5-6+,:??-! +=56.;6.! 3-?B*.!
:766./=B6:.!5<?6??<1!N:-//:46-B-//:?E-F!:?6!,4-2-/E4U6-.F!4=/26.!B-!*+B--267:.!*7--267/-!
:6!;-6;6??-!:766./=B6??<!2=K7;<<.!5<?//<2<//<!*?:F!B*/:.!;*;*.-67EE,:.!+-+2*//-26.:.!
*.!+--7/-5-23--1!!
!!!!
SE.! 4=+26<! 7:;*6/:/--.! ;:7;:.<<.! B-! .<=//:?6B</! *5-/! :.7622<67/<! ;:4/--! ?-5-??-!
=+,:77<! a! 5-6;;-! ;-6;;6! *?6765-/! ;*;:.:6/-! 6234*567*6B6-! H! *.! /6?-..:! -6.-! EE76! B-!
5E*4*5-6;E/E;7:.! 4-;:./-26.:.! =+/<! /<4;:<<1! A6;<?6! -6;--! :6! *?:! *??E/! ?-6.;--.!
?<226/:??<! :..:.! ?-5-??:! -7/E267/-F! /-3-+/EE! ;:7;6.<67/:.! 6.7364--/6*.! ?<+/:6,:.! B-!
4=/26.! 7:?56//<26.:.! :76/=;7:.! =+/:=,:77<1! R4*/! /:-//:46.! =22<4/<267:77<! B-!
;*;*.-67EE,:.! +-+2*//-267:77-! *36/--.! 5-7/-! ;:7;:.! :76/=;7:.! B-! 766/<! 7==7/<!
;-6;;6:.!5-7/EE!*2-.!*7--267:.7-!/-7-3E*?67:7/-!-./-267:7/-!4=+2<.!;<=//KK.!/E?::!
+=56.!/<4;:<<1!
!
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9181(1!L?;*-!/E?:5-/!+--7/::/!
!
N<77<! ?E5E77-! -5--.! 6234*567--/6*4=+2<.! B-! =?:67K.! -./-26:.! 2<<46/=7/:.!
E?;*3E*?:?/-!:76/=;7::.!2-+,*??67:7/6!5-6;E//-56-!/:;6BK6/<1!O:4!:76/=7!.667/<!7--//--!*??-!
*?:2-77-!5-6.!*7-F!/*67677-!:76/=;7677<!5-6;E//626-!7--//--!*??-!E7:-236-1!
!
!"#$% &$% '()*""))$! 2<<46//:?:5</! 6234*567--/6*4=+2<.! .<=//<2K??67:/! 3E6//::/F! :?6!
26??-67:77-! =23<467/K77<! 6234*567--/6*! 5*6! /-3-+/E-1! R762:4;6;76! N-23:4::.!
$234*567--/6*/:-//:46! #.*4;;:?6! :76//<<! B*;-! 5E*/67:.! SEE/-2*;:6;;-.7-! O==.6;6.!
;:7</:-//:4677-! H! ;E??*67:.-;6.! ;:7<.<! 2:.*77-! *?:5-.! ;:7</:-//:46.<=/:?2<.!
?-5-7/:677-1!N<??K6.!.<=//<2K.!?-5-7/E7! /*6266!7EE4:.-!2<<46//<5<!/:;6B<.<!7E+/::77-!
:76/=;7::.1! R46.*2-67:.-! :762:4;;6.<! 2-6.6//-;**.F! ://<! ;:7<??<! 9M(\! O==.6;6.!
;:7</:-//:4677-! *?6! .<=/:?2<! bR+/**?:+,*.! 7-.;-46/b! B-! ;-6;;6! ?-5-7/::/! :76//65</!
/E..://EB-!2--2:4;;:B<!Q:?76.U6.!;:7;E7/-.!2-67:2-7/-1!]<=//<2K??<!*?6!:762:4;6;76!
Q:?76.U6.!4-E/-/6:-7:2-.!;65626:+6<!;E5--5-!?-5-7/:1!O-4+-622-.;6.!6234*567*6B-.!
5*6! *??-! +--7/-5--! 644*//--! /<??K6.! =?:67K.! -B-/E;7:/! Q:?76.U6.! 4-E/-/6:-7:2-7/-1!
!!!!
!!
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N:;.67:/!5-?26E,:/!5-6;E//-5-/!2=K7!2-+,*??67EE/::.!;<=//<<!2E766;;6H6234*567*6B--F!
<<.6H!B-!5-?*6234*567*6B6-!B-!=?63<</<<.!<<.:./*67/*-!B-!.<=//<2K.!5-?-67/E7/-1!N*67677-!
/6?*677-! :762:4;6;76! .<=//:?6BK6,:.! <<./<! 7--//--! *??-! 3-;;*! 5*6267/--! 26;4*@*.:6.F!
B*+/E:.! /-E7/-+<?=67/<! V:762:4;6;76! 4-56./*?-=23<467/KWF! /-6! ?--B-7/-! /6?-7/-! :?6! 67*7/-!
.<=//<2K7/<! B-n/-6! =?:67K7/<1! )*7! .<=//:?6B</! B*E/E5-/! ;<=//<2<<.! 5*62-;-7/-! <<./<!
3E+E:77--.F! 7:! 7--//--! 5-6;E//--! .<=//:?6B<./=K+K.! B-! B-;7-267::.1! )-;7-26.:.!
3E*?:7/--.! 5-6;E//--! 7E*4--.! :76/=;7:.! :.:4U6-/-7**.! ?*33EE.! 7--;;-1!
%<.:./*67/*??67:/!+--7/::/!5*65-/!-6+:E//--!:762:4;6;76!7:.F!://:65</!.<=//:?6B</!;EE?:!
/*67/:.7-! 4:3?6;*6./6-F! :65</;<! 3=7/=! /-4//E2--.! /*67/:.7-! /-4B*E;766.F! /-6! 7=./==!
+<22:./<56<! 5<<46.;<76/=;76<1! N<??K6.! =?:67K;6.! 7--//--! /E./:-! *?*.7-!
+<22:./=.::;761!$?2-77-!?:6BE567/-F!;EE?:2-//*267/-!/-4B*E;767/-!7--//--!B<<,<!*E/*F!
:3<7:?5<! /E..:?2-! 2=K7! .<=//:?6BK6,:.! 5<?6??:! B-! 76/:.! 7:! 5-6;E//--! ;*;*!
6234*567--/6**.1!
!!!!
R766./=2673-6;-.!+--7/:6/-!*5-/!B*!:,:??<!2-6.6/E/!/6?--.!B-!/:;.66;;--.!?66//=5</!-76-/F!
2E//-!:766./=2673-6;-.!+--7/:6766.!;EE?EE!2=K7!B<4B:7/<B<.!3E*?:?/-!/-3-+/E5-/!-76-/1!
T7-! .667/<! *.! 2-+,*??67/-! 7*36-! B*! :76/=77*362E;7:77-F! *7--.! 5-6;E//--! 7:F! ://<!
:766./=267/6?-! -6+:E//--! :762:4;6;76! 5-B-5-67EE,:??--.! B*! 4-B*6//:6/-1! S-6;677-!
4-56./*?-/6?*677-! :6! 5<?//<2<//<! *?:! -76-.2E;-676-! /-;-+E*.:6/-F! 5:77--.! 7--//--! *??-!
3-;;*! ;E?;:-! =?:67K/6?-.! ?<36! B-! ;<=//<<! =?:67/<! 5:77--1! )*7! 4=+2<! 2-/;E7/--!
:766./=2<<.!/*67:??:!3-6;;-;E..-??:F!4E*;-6?E-!:6!*?:!5<?//<2<//<!B<4B:7/://=!/-6!76/<!:6!
*?:!2-+,*??67/-!B<4B:7/<<!:76/=7/6?*677-1!'+/<!7:?;:<<!=+/:=7+:.;6?K<!/6?--B-.!3E*?:7/-!
:6!5<?//<2<//<!*?:!:766./=B6??:!*7*6//--!3-6;-??-!/-6!?-6.;--.F!B-!6;<5622677<!/-3-E;7677-!
.<=//:?6BK6??<!:6!*?:!7:?;:<7/6!;:/<<.F!;:.:.!3E*?::.!;<<./=<!:76/=7-6;--! B-! /6?-..://-!
;*7;:5677-! =;76/=67;*+,677-1! S-6;;6! /<??-67:/! +--7/::/! 5-6;E//-5-/! ;:7;6//=267::.! B-!
.<=//:?6BK6,:.! /E45-??67EE,:./E./::7::.F! 26;<! 3E*?:7/--.! 5-6;E//--! 6/7:!
6234*567--/6**.1!
!
+("))$&,-&(.',&,! :6! 5<?//<2<//<! -6.-! *?:! 7:?56??<! 766/<F!26/<! *.! /6?-..E/1!AEE/-26-!
;:4/*B-! *?:.! /K42<..=/! *2677-! :766./=267/6?-./:677-! 766+:.F! ://<! ;E.! ;:6;-.!
/-3-+/E2-3-6;-??:!7--5E/--.F!:6!/6?--B-??-!*?:!*6;:6.!;<76/=7/<!26/<!*.!/6?-//E1!N<2<!:6!
76.<.7<!*?:!+-426??6.:.!/6?-..:F!2E//-!5<?6??<!/6?--B-!7--//--!+-?E/-!*+B-/-!5-+5-7/6;6.!
4=+2<22:! :76/=;7:.! ;E?;E-! /-6! 3EE//E-! 7:.! 767<?/KK.1! D22-//6H
6234*567--/6*/:-//:4677-!/-6!6234*567--/6*4=+2<77<F!B*77-!*7-/--.!/*626-F!:6!/<??-67:??:!
!!
"C!
*?:!?-6.;--.!/-45://-1!SE6/:.;6.!:76/=;7:.!4-;:./E267::.!3EE//E26.:.!7--//--!B<??::.!
5-6;E//--!6234*567--/6**.F!26;<?6!.<=//:?6B</!;*;:5-/F!://:6!+:6+6.!?E*/:/-!/:;6BK6.<!/-6!
2-+,*??67EE//-!;:7;6//=267:??:!:6!-..:/-1!!
!!!!
QE2-?-6.:.! =?:67K! 7--//--! 5-6;E//--! :76/=;7:.! ;E?;EE.! B-/;E5-??-! :+,*/E7/:.! /-6!
;*22:.//6:.! +EE/-267:??-! .<=//<2K??:! /-6! B*3-! :766./=267/6?--.! /E.;:E/E267:??-! /-6!
2EE??-! 7*362-//*2-??-! ;<=/K;7:??<1! N<??-6.:.! /6:/:.;6.! 5-6;E//--! 6234*567--/6**.!
2=K71!)*7!#.*4;;:?6.!;:6;-??-!/6:,<22:!/-6!+E*2--22:!=?:67K.!*?:5-.!+E2-?-77-F!
B</<22:! /6://=B<! :76/=7@*42--//:B-! 3*67! :76/=;7:7/<F! ;*7;-! .:! 7--//-5-/! 34*5*7*6,-!
+E2-?-67/-!=?:67K<!/-5-??-!/-6!/*67:??-1!]<2<!@*42--/6/!*.!;*;:2E;7:.!;-E//-!+E*2-//E!
467;6-?//66;761! #.*4;;:?6! 7*366! ;:6;-.! -B-.;*+,-.! -6.-! 4E*;-6?EE.! B-! ;-+56//:?EE.!
7*365-7/6!B-!26:?:??<<.!7:??-67::.!5-6+::7::.!6?/--F!://:6!=?:67K!*?676!;*56.!+E2-?-77-1!
D6.-!/6:/=7/6!:6!6234*567*6B6:.!/*65:6/-!5*6,-!/<=//<<!7==7/<!/-6!/*67:7/-1!
!
!$#/01(##".('% 2$$.'(('F! B*6/-! 6234*567--/6*/:-//:46/! B-! H4=+2</! ;*+/--5-/! 7--//-5-/!
5-6;E//--!;*;**.3-.*B:.!/:;:266.!5-?6./*6+6.! B-!76/<!;-E//-! /-6/::??67::.!/E*/-./**.1!
N-?*E,:??6767/-! 7=67/<! 7--//--!*??-F! ://:6! :762:4;6;76! +-4B*6//:?:267:??:! *?:! 5-;6/E67/-F!
*2--! /6?--1! N*676??-! 4=+26??<! :6! *?:! 5-4--! *2--.! /E*//-B--.F! B*;-! +*6/-676!
6234*567--/6*/:-//:46.!/-?*E,:??676-!B-!;64B-.36,*??676-!-76*6/-F!;:6;;*B:.!7*362676-!/-6!
*?676!7:?56??<!7<+;K3*7/6?66;:./::7/<!=21!26/<! /:-//:46.! /E*/-./*!5--/661!N<??K6.!;-6;;6!
/<2<!/=K!;--/EE!=;76.*2--.!.<=//:?6BK6,:.!/:+/<5<;761!'?62<<4<67:.!/=K.!;E*426/E7!
5-6;E//--!=+/:67::.!6234*567--/6**.!B-!:762:4;6;76!*6;:E,:.2E;-67EE,:.!/E./::7::.F!
B*7!B*;E!/:;::!=;76.!:.:22<.!/K6/<!;E6.!2EE/1!!
!
S-6;;6!4=+2</!:65</!7--!-3E4-+*B-F!/-6!.66/<!:6!:,:7!:+,6/<!+-;:-1!N<??K6.!4=+2</;6.!
*5-/!:46-45*67:77-!-7:2-77-!:762:4;6;76!.66.F!://<!/*676??-!*.!*2-!/6?-F!B*;-!4-+*6/:/--.!
-3E4-+*6??-! B-! :76/=;7:/! /-3-+/E5-/! /E/E77-!=23<467/K77<F! *??--.!5-3-6/-! :766./=2<<.!
.66.!3-?B*.!;E6.!2-+,*??67EE;76-!B-!+-?E-!*.!B-!+-4B*6//:?:2--.!2=K7!3-?B*.1!J=+2<F!
B*??-! /<??-67/-! 2-+,*??67EE//-! :6! *?:F! +-4B*6//:?::! ?EE?/-5-7/6! 5<+:22<.! B-!
:76/=73-6;;*B:.! B-! +-4B*6//:?E3-6;;*B:.! 5E*;4--267:7/-! /E?::! *??-! =+/:=,:77<!
E?;*3E*?67/:.! ;-.77-1! $?2-.! /E*//-B--! /=K! B<<! .<=//:?6BK6,:.! 5-7/EE??:1! A6;<?6!
.<=//:?6BK6,:.! .67;--.! ;--/EE! 5-?/-5-7/6! /E*/-..*??676-! /K6/<F! 7:! *.! -6.-! 3*677-!
/-6/::??67:7/-! /=K7;:./:?=7/<1! SE6/:.;--.! 6234*567--/6*/:-//:4:6,:.! .<=//:?6BK6,:.!
/E*/-..*??6.:.! /=K7;:./:?=! :6! *?:! /-5-/*./-! B-! 7--//--;6.! *??-! -6.*-! 2-+,*??67EE7!
!!
0M!
/:-//:46.!/*626..-.!;-..-?/-1!R762:4;6;76!#.*4;;:?677-!*.!*7-H-6;-6.:.!/E*//-B-F!B*;-!
:6! /=K/E./6:.! 3E6//:677-! 5*6! /:+,<! ;-6;;6-! 5--,6//-56-! /K6/<1! N<??K6.! +<.! ,:?:U*6!
.<=//:?6BK6??:! /E*/-..*??676-! /K6/<F! B*6/-! .<=//:?6B</! /:;:5</! .71! =+,67/=7/*626..-.!
/-?;**/K6.<1!
!
345-/6".$$'"/*% '0/-(0.! B-! /*67--?/-! ?:62-!;*266;-.!-?-?-B6.-! :65</!5<?//<2<//<! 7667!
.*7/-! 7:.! -45*7/E7/-! =+/<?<67:.<! /-6/::.?-B6.-! 2E6,:.! :76//<56:.! /-6/:6,:.! 46..-??-1!
N<2<!7--//--!5-6;:E//--!:762:4;6;76!-3E4-+*B:.!7--./6-!B-!=?:67K7/<!*7-!7--//--!B<<,<!
3*67F! ;*7;-! *?://-5-/! 6234*567--/6*.! *?:5-.! B*/-6.!2EE/-F! ;E6.!26/<! 7:! /*,:??-! *.1!
$234*567--/6*.!;**26??67EE7!7=./==!E7:6.!+:/;:77<!7=./=.::7/<!*65-??E;7:7/-!/-6!6?*7/-F!
:6! .66.;<<.! 3:46./:67:.! ;*266;-.! ;:6.*6.1! O:46./:6.:.! ;*266;;-! *.! E7:6226/:.!
;<76;64B*6/://E-1!
!
N-23:4:?-67:/!6234*567*6B-/!N4:./!O-.P=!B-!NEE4:!O6/;<.:.!3*+/65-/!N4:./!O-.P=.!
3*,P-7/677-!;*266;;--!B-!7:.!56:4*;7E267:.!;E?//EE46-!#E*2:77-1!O*,P-7/677-!O-.P=!B-!
O6/;<.:.!765E765-/!;:7;E7/:?E77--.!76/<F!://:6!7E*2-?-67:77-!;E?//EE4677-!E7;-??:/-!7-.*-!
6/7:<<.!;**26;*;761!Q:!3*+/65-/!7-2-.?-67:.!-B-//:?E.!;*7;:5-.!6234*567--/6*/-F!
6234*567--/6*/-!:6!*?:!*6;:-.-!/-6/::.-!*7-.-!7E*2-?-67/-!;E?//EE46-F!;*7;-!;*266;;-!:6!
*?:!.66.!-45*7/://E-!;E6.!3:46./:6.:.!:76//<5<!/-6,:1!VN4:./!O-.P=F!NEE4:!O6/;<.:.!N-?;7!
DX*E/!N+:!k:5:?*32:./!*@!N+:!$234*5!#P:.:!6.!Y6.?-.,!
901"19M(\W!
!
$234*567--/6*.! 2<<46//:?:26.:.! :6! *?:! 2=K7;<<.! 6/7:7/<<.! 7:?5<<F! 7:.;6.! 5E*;76!
:46?-67:??:! ;64B-??67EE,:??:F! EE/67*6..6??:! B-! 2:,6-+E*26*??:! 6234*567--/6*7/-! *?676!
/-45://-F!B*//-!7EE46!=?:67K!/E..67/-6765-/!/<2<.!:76//<5<.!/-6/::.!=?:677-.-.!/-;-.-1!!
!
!
918191!#67<7=./=67:/!+--7/::/!
!
Q:.;6?K.! 767<67::.! 5-?26E/::.! 6234*567*6,-! 5-6;E//-5-/! 2*.:/! -76-/! :46! /-5*6.!
+:.;6?K7/<!46633E:.1!!
!
S*7;-! /E..:! B-! 2*/6656! *5-/! .66.! -X7/4-;/:B-! 6?2-E;76-F! .66,:.! ;*.;4:://6.:.!
7:?6//<26.:.! *.! +--7/-5--1! A*/6656! 566//--! :.:22<.! 767<67::.! /-43::7::.! /*626-F!
!!
0(!
767<67/<!/*626./--.!5-6;E//-5--!/:;6B<<1!#6/<!;E/7E/--.!37==;;67:;76!7==;76!/*626..-??:1!
$+26.:.! ;*;::! 2*/6656.! +-?E.-F! /*65::.-! /-6! /-43::.-1! A*/6656??-! *.! 7EE./-! B-!
5*62-;;EE7! 7:;<! /-5*6/:! :?6!3<<2<<4<F! B*+*.! 7:! 7EE./-E/EE1! V#-?*HmE.7/!g!G6?;;*!
(CC(! ((I1W! $234*567--/6*/-! B-! 3:46./:67/<! /:-//:46-! =+,67/<<! 7:F! ://<! /-4//E:77--.!
/-4B*E;766.!B-!/*626:77--.!.<=//<2K??<!.<=//:?6B<.!*?676!/E..67/://-5-!.:!+:/;:/F!;E.!+<.!
6..*7/EEF! /*676.! 7-.*:.! 6.7364*6/EE! B*7/-6.1! S66..*7/E7! :?6!2*/6656! *.! /:-//:46/-6/::.!
3:4E7/=K;-?E1! T.! :46?-676-! /-3*B-! +-5-6..*6,-! :762:4;6;76! *2-7/-! ;:+*7/-F! 267/<!
-76*67/-! *.! ;66..*7/E.E/! B-! ;66..*7/E26.:.! B*7/-6.! *7*6//--! -6.-! *6;:--.! 7EE./--.1!
N-6/:6?6B-.!/E?676!-6.-!/6:/<<F!2677<!+<.!*.F!+-5-6/-!B-!5-7/--.*//--!2--6?2-.!6?26K6/<!
?E*,-;7::.! /*,:??67EE//-! .<=//<2K??:1! V#3*?6.! (CCCF! (I1W!R4*.-!3:46./:67:.! /:-//:46.!
.<=//:?6B<??<! B-! 6234*567*6B-??-! .<=//<2K/=K7;:./:?=77<<.! *.! 7:F! ://<! 3:46./:67:.!
/:-//:46.!3E*?:??-!;*+/-E;7:/!*.!+-4B*6/:?/E!B-!;<76;64B*6/E7!*.!/6:,*77-F!6234*567*6B-.!
/E?::!*??-!5-42-!*?:5-.7-! B*77-6.F!267/<!+<.:??<!:6!:76/=;7:.!-?E77-!*?:!56:?<! /6:/*-1!
]*3:-! 2<<46//:?=B:.! /:;:26.:.! +:?3*//--! 6234*567*6B-.! .<=//:?:267/<1! A*/65--/6*!
5-6;E//--!/<??-67:77-;6.!/6?-./::77-!/*626267::.1!!
!!!!
S66..*7/E7!-76*6/-!;*+/--.! ?K=,:/<<.F! 7:!:6!*?:!;*7;--.!2<<4<//<5677<F!:6;<!76/<!5*6!
/::7;:..:??<1! S66..*7/E7/-! *.! 7:E4-//-5-! 5<?6//K2<7/6! B-! ;66..6! 36/<26.:.! 766/<! *.!
/<4;:<<1!V_*U-4/!9MM0F!\81W!S66..*7/E;7:.!B-!*2-.!6.7364*6/E267:.!;-E//-F!;*;*!;:+*.!
5646/=//=<!/*626./--.F!7--,--.!-6;--.!;*;*.-675-?/-67/-!/:-//:46-!B-!6234*567--/6*/-1!
!
$234*567*6B-.!/E?676!*??-!4:+:??6.:.!6/7:??::.!2=K7F!26;<?6!:6!6.7364*6,E!B*7/-6.!=?:67K.!
/-6!5-7/-.<=//:?6B<.!:+,*/E;7:7/-F!:6;<!5<;676.!3=4;6<!;*+/-E;7::.!2E;--.!-6.*-7/--.!
3-44-75-?*B:.! 5E*;761! &<+:7;<<.! -6.-! .66.! :6! ;E6/:.;--.! /-3-+,EF! ;*7;-! 2=K7!
2*/65--/6*!3:?-7/--!;-5:46!*.!.66.!7EE461!N<??K6.!.<=//:?6B<!2:.::! ?-5-??:!-E//-2--.!
7=//=2<//<! 5-476.-67:7/-! /-4B*E;7:7/-F! :6;<! ;*+/-E7! 2E*,*7/E! ;66..*7/-5-;76!
;-/7*B-??:;--.1!!
!!!!
$;<5<77<!/6?-./::77-!4=+2<.!767<67/:.!V5-476.;6.!:3<564-??67/:.W!4**?6:.!5-6;E/E7!.<;==!
2=K7! 6234*567--/6*.<=//<2K??<! :762:4;6;76! .66.F! ://<! .:! ;6467/<5</! .<=//:?6BK6,:.!
5<?:B<F!-6+:E//-5-/!/E4+6-!B<..6//:6/<!/-6!/=42<<267/<!3:4E7/::.--.!-6.*-7/--.!7:F!://:6!
.<=//:?6B<!+-?E-!2:..<!?-5-??:!B*.;E.!/*67:.!;-.77-!/-6!B*7/-6.!2EE7/-!7==7/<!/=42<<!
5-7/-.<=//:?6B<.!:+,*/E;76-1!N<7/<!7--//--!-6+:E/E-!B-/;E5-!/=42<<267/:.!;6:44:1!!
!
!!
09!
R4626:?67==;76:.!?67<;76!+--7/:6/-!6234*567--/6*:76/=;7:.!*..67/E267::.!7--//--!/E*,-!
:766./=B6:.!:46?-67:/!;*;:2E7/-E7/-/1!T7-!7--//--!*??-!.<=//:?6B<.!;*E?E/E;7:.!7--.:6/-F!
*7-!/:-//:46H6?2-67E.!*+B--B6-F!*7-!2E6/-!/:-//:46-?-.!-22-//6?-676-F!*7-!B*3-!*3://-B6-!
/-6! 6.76.KK4:B<F! B*/;-! *5-/! 6234*567*6.::/! 5E*76-! B-! 2-+,*??67:7/6! 7--.::/!
;E47762E*/*67/-!6234*567--/6*;*E?E/E7/-!3-?B*.1!!
!
#==7/<! /-6! /*67:7/-! ,4-2-/E4U67:7/6! /<4;:6/<! ;*+/6-! 7--//--! B<<,<! ;<76//:?:2<//<!
V:762:4;6;76!?*33E4-/;-67E!/-6!+:.;6?K6,:.!466//<5<<!:76//:?=W!/-6!-6;--!7--/:/--.!;<=//<<!
?66;--!7-2-./:;:566.!-76*6+6.F!:65</;<!+-+2*/!3<<7:!7=5:.:2<<.1!#:?;:<<!3<<*7-.!/-6!
H*76:.! +-+2*B-! :6! 4-;:..E! /-6! ;*;*! .<=/:?2<! 5*6! 3-67E-! ;E6.! 3E??-/-6;6.-1! N*;6!
/<??-6.:.! .<=//<2K/=K7;:./:?=! *.! +-4B*6//:?:267:.! 5-4-77-1! SE.! +-4B*6/E7;:44*6??-!
3EE/E/--.!:76??:!.*E7:566.!*.U:?266.!-+;:4-7/6F!4=+2<.!=+/:67*7--26.:.!5-+567/EE!B-!
+:! *3365-/! 3-4:226.! /*6262--.! =+,:77<1!'+/:67:.! ,4-2-/E4U6-./-BE.! ;-E//-!2=K7!
.<=/:?2<.!;--4:.!B-!;-/+-476;7:.!?K=/<26.:.!+:?3*//EE!6234*567*6,:77-1!
!
'?:67K.!;-/+-4767;*;:2E7/-!7:?6/:/<<.!;-+,:??-!:+,*??-F!B*6,:.!/E?676!/<=//=<f!(1!:+,*.!
2E;--.! +:.;6?K6+6.! /E?676! 5*6,-! 7-2-67/E-! B-! /6?-..:! /E..67/--F! B*//-! =?:67K! ?K=/<<!
/E..:76/:6/<!/6?-..://-!;*+/--.1!91!N6?-./::.!/E45-??67EE,:.!/E..:F!:?6!=?:67K!7:?;:<7/6!
2=K7!/E..67/--!.<=/:?2<.!*?:5-.!:76/=7F!:6;<!/*//-1!Vi6?7*.!9MM"F!(81W!]<6+6.!;-+/::.!
:+/**.! 5-6;E//-5-/! .<=//:?6BK6,:.! ;:7;6.<67:/! /E./::/Z! 26;<?6! .<=//:?6B</! ;:7;6//=5</!
:U*B:.7-! 3K.;6//<267::.! /-6! /*67/:.7-! /=42<<267::.F! +:.;6?K+-+2*/! :65</! 3<<7:!
7=5:.:2<<.F!:6;<!7:?;:<<!3<<*7-.!:76//<B<<!?K=,=!H!:6!?K=,=!=?:67K??:!7-2-67/E//-5--!
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6234*567--/6*/:-//:46;*;**.3-.*77-! 7--//--! *??-! ;E6/:.;6.! :46?-676-! 5-46--/6*6/-!
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B-!;*./-;/:B-!H!;-6;;6:.!+:6,<.!;-.77--.!*.!+:?3*23--! B-;--!=+/:6.:.!;6:?6!:.U?-..6.!
7:;<!p!6234*B-4U*.6.p!7E+/::.F!
;E.!.667/<!*.!7EE4622-;76!*7-;76!3E+E.E/!-6.-!.66,:.!:.U?-..6.;6:?676??<!7-.*6??-!V:7621!
?*.U!@*42F!7+*4/!@*42F!@4::e:!/-UF!=271WV](!MC1M019M(\W!
!
)*6??:;6.! 6234*567--/6*.! ;-.7-6.5<?6.:.! =+/:67K! /*626! 2*/65*6B-.-! B-! *7-! *?6! b5-6.!
3<</=.=/b!6234*567*62--.!:.U?-..6.;6:?67::.!4=+2<<.1!R.U?-./6!*.!;-.7-6.5<?67677<!
/-3-+/E2677-!;<=/://=!=+/:6.:.!;6:?6F!B*??*6.!:46!2-67/-!;**7/E5-!6234*567--/6*B*E;;*!
;*22E.6;*6! =+,:77<! -6.*-7/--.! :.U?-..6;761! N-23:4::.! 5-.;;-! :.U?-..6.;6:?6.:.!
6234*567--/6*;:.//<! *.! +*E;E/:??E/! 2E;--.7-! 6234*567*6B6-! -;/66567:7/6! :762:4;6;76!
*367;:?6B-=+/:67KB:.!B*E;*7/-F!B*??*6.!5-6+/*H*367;:?6B-/!B-!7E*2-?-67:/!*367;:?6B-/!*5-/!
/*//E.::/!;*22E.6;*62--.!:.U?-..6;761!':7$234*5Z.!3:4E7/-B-!N4:./!O-.P=!*.!2=K7!
6/7:! :.U?-..6.;6:?6.:.F! B*/:.! ':7$234*5! H=+/:67K.! ;*22E.6;*6./6;6:?6! *.! :.U?-./6!
/<7/<;6.!7==7/<1!
!
S-;76! /-5-??67:7/6! 7E*2:;76! 6234*567*65--! .<=//:?6B<<! 3E*?:7/--.! ;:4/*65-/!
6234*567*65-.7-!:.U?-..6;76!7:.!5E*;76F!://<!Y6.?-.,!$./:4.-/6*.-?!$234*5!Y:7/65-?6:.!
=?:67;6:?6!*?6!:.U?-./61!R6;<!+:6??:!:.U?-..6.;6:?:??<!6234*567*6./6!*?:!*??E/!2-+,*/*.!
!!
0\!
4-/;-67E! 2EE/:.;--.F! ;*7;-! ;-.7-6.5<?6.:.! 6234*567--/6*=+/:67K! 2=K7! 5:?5*6//--!
766+:.1!V]9F!]0!MC1M019M(\1W!
!
S=7=6.! +--7/-//:?E?*2-;;::77-! V&$$NR! (W! .<=//:?6BK6?/<! +:6,<.! /-E7/*67/--.! B-!
26??-676.-!.<=//:?6BK6.<!+:!6/7:<<.!:.7676B-67:7/6!36/<5</1!N-4;*6/-.!76??<!76/<F!://<!*.;*!
.<=//:?6B<.! :.7676B-6.:.! 4:-U*6./6H623E?776! 5:4X--?6.:.! 5-6! *.;*! +<.:.! +:?3*23--!
@==767/<<! 4:-;/6*.7-F! /-6! ;<=//<<! B*/-6.! 2EE/-! ;:6.*-1! N<+<.! -76--.! +E*26*.!
;66..6//<26.:.!*.!26:?:7/<.6!/<4;:<<!76;76F!B*//-!.<=//:?6B<!;66..6//<<!+E*26*/-!*2--.!
/:;:267::.7<! .71! /-5-.*2-67677-! ?<+/K;*+,677-F! :?6! 6234*567*6,:77--.! 5-6??-!
:762:4;6;76!56:4--.!;6:?:.! /E*2--!+--7/://-1!#6??<! /-5*6.!*.!+:?3*236!5:44-/-!*2-.!
;<=/K;7:.7<!2EE//E267/-F!;E.!56:4-7!;6:?6!*.!;<=/K77<1!
!
]9! ;64B*6//--! *?:5-.7-! ?<+/K;*+/-67:7/6! @==76.:.! .<=//:?6B<1! Q<.! *.! +E*2-..E/!
4:-U*65-.7-! 5-7/-.<=//:?6BK6,:.! /:;:266.! /-4B*E;766.! :.:22<.! @==767:7/6! B-!
/E..:/6?*6.1! Q<./<! 6.7364*6! /*626./--.! B*+/-5-/! /-4B*E;7:/! B-! B*! /-3-+/E.::7::.!
2EE/*7/-!/E*5-/!/-4B*E;7:/1!SE.!;<=/K77<!:6!*?:!*2-!<6,6.;6:?6F!+<.!:6!*?:!+E*26*6.E/!
7:.7E4*65-.7-! 6/7:<<.F! 2E//-! *7-! 26:?::.! /E??:67/-! -76*67/-! 7--//--! B<<,<! 7-.*2-//-!
;*;*.--.F! /-6! /E?::! 7-.*//E-! =;76.;:4/-67:226.F! ;E.! /-43::;76! 2*.63E*?67/-!
7-.-5-4-7/*-!:6! ?K=,=1!N<??K6.!:762:4;6;76! 4*2-.//67:7/-F! B<..6//:67:7/<!;*+/-E;7:7/-!
7--//--! /E??-! 7E*4-5665-67:236! B-! ^;K;K236^F! :6;<! B<..6/:! 5<?//<2<//<! 7<6?=! .66.!
;66./:<.<1!V]9!MC1M019M(\1W!
!
]"!3*+BE7/--!/-E7/*B--.!.66.F!://<!+<.!*.!5:4X--?6.:.!4:-U*6B-!?<+/K;*+/-67:7/61!Q<.!
3:4E7/:?::! 7:.! 76??<F! ://:6! +<.! *2--! .<=//:?6B<.! ;*E?E/E7/-F! 5--.! *.!
6234*567--/6*.<=//:?6B<1! Q<.! 2E67/E//--! ;E6/:.;6.! 766/<F! ://<! +6?B-67EE7! *.! 2=K7!
.<=//:?6B<.! ^/:;*^! B-! 5:4X--?67:7/6! +=56.! 5-+5-! 7:??-6.:.1! N*;6! +6?B-67EE7! *.! +:?33*!
56:,<! @==767:;76! /:*;76f! :?::;76! /-6! 6?2::;761! A-6.6//-;**.F! ://<! ]"! *.! -?*6//-.E/!
6234*567--/6*E4-.7-! :.U?-..6;76! B-! 7664/=.=/! 7E*2:.;6:?67::.! 4=+2<<.! 5-7/-! 3-?B*.!
2=K+:226.1! Q<.! *.! ?K=/<.=/! :.U?-..6;76! 6234*567*65-.! =+/:67K.! N-23:4::?/-!
.*3:-226.1!V]"!MC1M019M(\1W!
!
!
R762:4;;6.<!]9!/E*!:766.!2=K7!Y$$YZ.!.-E+*6//::??-!*?:5-.!4:+/*46.!3E+::.F!B*7/-!+<.!
;:4/**F! ://<! *2-??-! ;6:?:??<! 3E+::7/-! *?676! ?EE?/-5-7/6! /E??E/! 2*.67=67:236F! 2E//-!
!!
0C!
56:4--??-!;6:?:??<!.<=/:??:77<!2:./66.!7E*4--.!-76--.1!#:?56=/=267;:6.*6.--.!+E;-77-!
*?:567/-!7-.*67/-!]9!2-6.6/7::!26626;*6..6.!/-6!7:.F!://<!=46//<<!7--,-!5-7/-.<=//:?6B<.!
7-.*2--.! ;-/:677-! *?:5-.! 7-.-.1! ]9! 2-6.6/7::! 2=K7F! ://<! /6:/=.?-67677-!
;:6;;-/6?-./:677-!+<.!7--//-676!7-.*-!7-.-!5--.!#E*2:;76;6.1!V]9!MC1M019M(\1W!
!
]66.!:.7622<67:??<F!;E6.!/*67:??-;6.!;6:?:??<!]"!2-6.6/7::!:.7676B-67:;76!/-43::;7::.!
?-5-??-!3<<7/<!2-+,*??67622-.!.*3:-7/6! B=5<??:!766/<F!26/<!5-7/-.<=//:?6B<! /-4;*6//--1!
A6;<!*.!=,6.!/-4B*E;7:77-F!B*/-!*??--.!-./-2-77-1!)=5<??:!3<<7=!+:?3*//--!B-!.*3:E//--!
/-4B*E;7::.! /-4//E267/-1! Q<.! 2-6.6/7::! 2=K7! 6/7:! /-3-.--.! -7:/:??-! 6,:-.7-!
2-+,*??67622-.!7:?;:<7/6!2<<46/:??:.1! !Q:.;6?K;*+/-67:7/6!]"!:6!;*:!7:.7E4*65-.7-!
;E22-??-;--.!;6:?:??<!2EE/-!;E6.!;64*7-.*B-!?-5-??-1!AEE/-!/6:/*67/-!7:.7E4*6./6-!+<.!
:6!;*:!/:;:5<.7<1!V]"!MC1M019M(\1W!
!
]"Z.! 7:?56/=267;:6.*6.-! *.! :762:4;6;76Z! +<.! 7-.**! =?:67K.! :,:77<! 7E*4--.! B-!
4:+:??67:7/6F! ://:6!2E67/-! 7-.--F! B*/-! /-456/7::F! ;<=//<<! ;6:4/*6?2-67EB-! /-6! +=K,=./<<!
6234*567--/6*.! ^2*;-! *.! ?-+B-^! H-B-/E7/-! B-! *//--! 5<<46.=22<44=;7:/! B-! 7-.*B:.!
:3<7:?5==,:/! *7-;76! 7=./=5<<! ;*+/-E7/-! /-6! .66,:.! /E*2-/! 5*6/*/! *7-;76! *2--!
+-+2*--.1! V]"! MC1M019M(\1W!
!
N<2<! ]"Z.! ?67/-.! 5662:6.:.! 7:?56=/=267;:6.*! .*B-E/EE! 6234*567--/6*.!
3:4E73:46--//:6766.F!^B**F!B-^!H-B-//:?EE.!B-!*.!/-5-??--.!3-?B-6./-!6234*567--/6*/-F!2E//-!
/E*! 2E;-.--.! ;E6/:.;6.! B*! ]9Z.! 2-6.6/7:2-/! 467;6.! ;*+/-E;7:.! 767<67:.! @*;E;7:.!
56:4--./E267:7/-! 5-476.-67:7/-! /-46.-7/-! ;*22:??E;766.F! B*6/-! ;6:?:.! *.U:?267/-!
7=./==1!
!
]0!26:?/<<!6/7:.7<!6234*567--/6*:766./=B<.<!B-!:766./=B<.<!2EE/:.;6.F!+<.!:6!46..-7/-!
/=K/<<.!.<=//:?6B<./=K;761!Q<.!2<<46//:?::! 6/7:.7<!221!.*3:-;76F! ;:7;:.:4<67:;76! B-!
5:4X--?67:;76F!2E//-!+-?E-676!*??-!@==767:2361!$.7364*656.-!/-4B*E;76.-F!B*6+6.!+<.:.!*.!
+:?33*!/-4//E-F!+<.!;*;::!7:?;:</!B-!*?:/E7=23=4<.!767<??<!*?:5-/1!N<??-67:/!/-4B*E;7:/!
*5-/!/E45-??676-1!V]0!MC1M019M(\1W!
!
]0! :6! ;*:! 7:.7E4*65-.7-! 6/7:<<.F! 5-6;;-! 6234*567*676! 56:4--??-! ;6:?:??<1! D6:226.!
56:4--.!;6:?:.!;<=//<26.:.!-B*6!+<./<!@==767:23<<.!7EE./--.!B-!+<.!36/6!76/<!+=5<.<F!
2E//-! -B-.! ;E?E:77-F! ;E.! ;6:?6! /E?6! /E/E22-;76F! +<.! +E*2-76! 3-6.65-.7-! 7-2*B:.!
!!
IM!
*.U:?26:.! ;-.77-F! ;E6.! 7E*2:.! ;6:?:.! ;<=/K77<! ?-5-??-! *??:77--.1! N*76.--.!
/*626..-7/-!/E?::!^+6/--23--^!B-!^;K23:?K<^!/-6!^B*/-6.!B<<!/:;:2<//<^!76;76F!://:6!6/7:!
/E?:!=22<44:/=;76!/-6!=22<44<!5-7/-.<=//:?6B<<1!Q<.!2-6.6/7::!/<2<.!*?:5-.!;E6/:.;6.!
5-6.!767<6.:.!/E..:F!/:;6B<.!.<;K;E?2-7/-1!V]0!MC1M019M(\1W!
!
A6;<?6! +-://-5--! 7-.--! ]0! :6! 6234*567*6,:77--.! ?K=,<F! +<.! =46//<<! 7:?6//<<! 7-.-.!
2EE/:.!/-6!b7;633--!7E*76*??-!;*;*!BE/E.b1!](Z.!+E*26*!?=+=:7/<!4:+/*46.!3E+::7/-!
5-6;E//--! 5-7/--5-?/-! 4:-;/6*?/-1! ]9! B-! ]"F! B*6??-! *.! /-E7/--! :.U?-..6.;6:?67:77<!
4=+2<77<! :6! /E??E/! /<??-67/-! +E*26*/-! *??:.;--.F! 7==.<! 5*6! *??-! +-4B--./E.::236!
:.U?-..6.;6:?:.! ;<=//K! 6234*567--/6*/6?-./:677-F! B*??*6.! .<=//:?6B<! :6! 7E?B:! 7EE/--.!
+--7/:6,:.! 6?2--./E:77--.! 5--.! 3=7/==! ;6:?:??67:7/<! +-4B--./E267:7/--.! B*+/E:.!
:/762<<.!.*3:6/-!4-/;-67EB-1!V](F!]9F!]"F!]0!MC1M019M(\1W!
!
SE.! ;=7=6.! .<=//:?6BK6?/<! +E*26*6/-!2E6,:.! .<=//:?6BK6,:.! 6234*567*6..67/-!2EE??-!
;E6.! *2-??-! <6,6.;6:?:??<<.1! ]9! 2-6.6/76! /:;.676.<! -76*6.-! 7:.F! ://<! 3E+:.*3:E7!
+6,-7/EE! B-! =;76.;:4/-67/EEF! 3E+:! 7--//--!2EE//E-!2=K7! /K;7<+/:?:5<;761! ]<=//:?6B<!
7--//--!5:/<=/=<!7=4B<<.!B-!7664/<<!:.:22<.!5-7/EE/-!2E6??:!.<=//:?6BK6??:1!NK;7<+/:?=!
B-! 3E+::.! +6,-7/E26.:.! 7--//--! 56:,<! B<..6/://<! ;*+/-E;7:7/-! 3*67F! 76/:.! /63E//--!
/E..:?2--1!V]9!MC1M019M(\1W!
!
A6:?:.;66./*6.:.! +E*26*! ](Z??<! *?6! 2=K7! 7:F! ://<! 56:4--??-! ;6:?:??<! .<=/:??:77<!
;*266;;-!7--//--!5-?E-!2:/-/-7*??:1!Q<.!7:?5:./<<!/-4;*6//-5-.7-!76/<F!://<!;*266;;-!
7=./==!3E+::.! /-6!;6:?:.!*.U:?267/-! H! /-6! B*7! B*;E!<<./<<! /-+-//*2-7/6! B*.;6.! 7-.-.!
5<<46.! B-! +EE2*46-! ?K=,:/<<.! /<7/<! -6+:E/E.::7/-! /6?-./::7/-1! SE.! ;**26??67EE7! B-!
;*+/-E;7:.! @*;E7! 7664/==! .<6+6.! -76*6+6.F! -B-/E7! 6/7:! ;*+/-E;7:.! 767<??K7/<! B<<!
/*6776B-67:;76!B-!/-46.-/!7--//-5-/!B<<,<!;:4/*2-//-1!V](!MC1M019M(\1W!
!
A:/-/-7*??:!2EE//E5-!;*266;;-!/-4;*6//--!7:?;:<<!/-4//E267/-!/*67--?/-!2*;--.F!B*??*6.!
2*;--26.:.!*.!/E*.E/!:76/=;7::.!2E;-.--.!B*/-6.!EE//-!/-6!7--//--!B*3-!2EE//--!;*;*!
;*+/-E;7:.! /-6! 4**?6+:.;6?K.! 7EE./--1! N<77<! /-3-E;7:77-! 2*;--26.:.! :6! /E?:!
/=42</=;76F! :6;<! :76/=;7::.! 5<?//<2<//<! B<<! .:U-/66567/-! /E..:?2--! 2*;-.! B-! 7:.!
/=42<<267:.!=23<46??:1!
!!!!
!!
I(!
N*67--?/-! 2*;-.! :76??:! /E*5-! .<=//:?6B<! 7--//--! 3E4;--! *2--! :3<5-42EE//-!
:766./=267:7/<!B-!;*4*7/--!5-7/-.<=//:?6B<.!:3<*..67/E267/-!766/<!7==7/<F!://<!+<.!B*;*!
-W!3<<7676!?*67/-2--.!*2-??-!*65-?/-5-??-!+E*26*??--.!B-!3-4:22-??-!;6:?6/-6,*??--.!/-6!
XW! 7-676! +*4BE/://E-! 5-7/-.<=//:?6B<.! /E45-??67/-! *?*/6?--! /E*2-??-! :766.! ;*4*7/:/E7/6!
+<.:.!/:;:2<.7<!2*;-.1!!
!!!!
#:!26/:.!.<=//:?6B<!3<<//<<!/*626-!*.!/6:/:.;6.!;66..6!+<.:.!*2-7/-!+-4;6./-;=5=7/<<.F!
2E//-! ;6:?66! +:?3*7/6! +<.:.! :3<5-42EE,:7/--.F! B*??*6.! b+:?33*! /6:b! 36..-??67/:.F!
/:;.67/:.!-76*6,:.!;*4*7/-267::.!7--//--!/E./E-!+:?3*/E;7:?/-!B-!BE*.:.!7:E4--26.:.!
B<<!+:/;:;761!
!
](!*2--! 7:;<! 7E*2:.;6:?67:.F! ://<! :.U?-..6.;6:?67:.! /-E7/-.F! B*/:.! 7-.-5-4-7/*! *.!
+<.:??<! ?--B-!2*?:226??-! ;6:?6??<1! $234*567--/6*.<=//:?6B<.<! +<./<! :.6/:.!26:??=//<<!
7:?;:</!/-4B*E;7:/1!#-2*6.!;E6.!]"F!+<.!36/<<!6/7:<<.!5:4X--?67:.-!.<=//:?6B<.<F!;*7;-!
:6! *2--! .<=//:?6B<.! ;*E?E/E7/-E7/--! 5--.! *.! 7:?;:<7/6! 6234*567--/6*.<=//:?6B<1! V](!
MC1M019M(\1W!
!
#:.7E4*6267/-!](!:6!2=K7;<<.!*?:!/*626..-77--.!+E*2-..E/F!2EE/:.!;E6.!;64*6?E.!
*7-?/-! B-! 7:;7E--?677<5=//:67677<! 6?2-E;7677-1! Q<.! 2-6.6/7::! +:?3*7/6! 7:.7E4*65-.7-!
2=K7!5*62-;;--/!/E..:6?2-67E/!7E*2:;76!V:762:4;6;76!^A6.<!4-;-7/-.!76.E-^WF!2E//-!
;:4/**! 7:.! B*+/E5-.! ?EE?/-5-7/6! 766/<F! ://:6! /<??-676-! 56?B:??<! #E*2:.;6:?:77<!
;E?//EE46??67:7/6;--.! 3-?B*-F! :65</;<! .:! /E..E! .66.! ?E*..*??67:7/-! 7-.*-F! /*676.! ;E6.!
:.U?-..6;761!V](!MC1M019M(\1W!
!
#-.*B:.! +E;;E267:7/-! :6! ](Z??-! *?:! ;*;:2E7/-F! ;*7;-! 7:;<! 7E*2:.H! ://<!
:.U?-..6.;6:?6!*5-/!+<.:??<!5-+5*B-1!Q<.!:6!;E6/:.;--.!*7--!7-.*-F!26/<!;:6.*B-!+<.!
;<=//<676F!B*7!6234*567*676!:762:4;6;76!JE*/76;76F!76??*6.!+<.!2-6.6/7::!*.U:?2-??67:.-!
7:.F! ://<! 7-.-.! 7:?6//<26.:.! ;6:4/*/:6/7:! 7--//-676! 46;;*-! 6/7:! ;*+/-E7/-1! R?6! 7-2-.!
+E*?:.F! ;E6.! ]9Z??-! B-! ]"Z??-! ;*+/-E;7:.! 767<??K.!2-+,*??67:7/-! ;-/*-267:7/-1! V](!
MC1M019M(\1W!
!
NE..:6?2-67E.!7:.7E4*626.:.!*2-??-!<6,6.;6:?:??<!/E./EE!:46;*67:?/-!4-/;-67E?/-F!2E//-!
/*67--?/-! 5*62-;;-6,:.! /E..:6?2-67EB:.! 7-.*26.:.! :.U?-..6;76! *.! ?E*./:5-23--!
;E?//EE46??:! /==36??67/:.! 3664/:6,:.! 5E*;76Z! *.! /-5-.*2-67:23--! :762:4;6;76!
!!
I9!
:.U?-..6.;6:?67:77<!V-2:46;;-?-67:77-W!/*76H/5!*+B:?2-77-!.<+,<!6+267/:.!7-.*//-5-.!
5*62-;;-6/-!/E..:6?2-67EB-F!;E6.!7E*2-?-67677-1!A6:?:.;66./*6.:.!.<;K;E?2-!*.!7:F!
://<! b3:?;;<b! ;6:?:.! 5-6+/-26.:.! 5*6! 5-6;E//--! .<=//:?6B<.! ;E?//E46HE7;*??67::.!
;<=//<=/=267::.;6.! 5*62-;;--7/61! ](! ;:4/**! 5-4//E.::.7-! ?-37:.-! '+,=75-??*677-F!
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!
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56:4--??-!;6:?:??<!6234*567*6B-/!7:67*5-/!:.:22<.!?-5-.!4:E.-??-!B-!7--//-5-/!-?*6//--!
;*+/-E;76-! 5<+:22<.F! ;E6.! 6234*567*6,:77--.! <6,6.;6:?:??<<.1! T7-! 3E+EE!
5<+:22<.F!2E//-!;-6;;6:.!;*+,-??-!3E+:!:6!5<+:.:f!*7-!3E+EE!-65-.!=+/<!3-?B*.!;E6.!
*2-??-! ;6:?:??<<.! 6234*567*6,:77--.;6.F! 5<?6//<2<//<! 766/<F! 26?/<! ;6:?6! ;EE?*7/--!
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.<=//:?6B<.<F!:6;<!/E/;6B-.-!B-!76/:.!*??-!2-+,*??67622-.!*XB:;/6656.:.1!QE*2-76.!36-.!
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E>! A6??-6.:.! .<=//:?6B<! *?:/[!A6??-67:/! /-4B*E;7:/! 6.7364*65-/! 76.E-[!A6??-676??-! /-5*6??-!
/-4/E/!/-4B*E;766.[!
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T?:.! .<=//:?6B<.<! =?63<</<<.! @==76.:.1! A6.E??:! *.! +:?33*-! B-! 7:! B*3-! +:?3*//--!
! /:;:267/<.6F!;E.!7--.! @==767/<<! 4**?6.61!S*:.! ?K=/<5<.6! 4**?66.!2=K7! ?E*..://-! @==767==,:.!
;-E//-1!#:?;:</! B-!5-+5-/! /-4B*E;7:/! 6.7364*65-/!;-6;67/-!:.6/:.1!R3<2<<4<67==7! B-!:3<5-42EE7!
+:4<//<5</! 7-2*B-! /E./:6/-! 6/7:77<.6;6.F! 76;76! /-4/E.!26:?:??<.6! 7:?;:6766.! /-4B*E;766.1! R.! *7--!
7-.*-! /-4;;*B-! /-3*B-1! O<<-76-77-! ;*6/-.!2-+,*??67622-.! 7:?;:<7/6! 5-7/-/-! /-4B*E;7::.F! :+;<!
3=46.!/E*2--.!/6?-./::7::.!B*/-6.!=??<//<5<<;6.!H!B*7!7:??-67/-!7=./==1!O<<-76-77-!;E6/:.;6.!3=46.!
5-7/--2--.!5-+5-7/6!B-!7:?;:<7/61!VN:6.6?<!M81(919M(\1W!
!
N-4/E/;*!/*62::.!:..:226.!5:4X--?67:7/6!5-6!@==7676.!.<=//:?6B<./=K.!;:6.*6.[!A67/<!
-45:?:/!7:.!B*+/E5-.[!
!
N-4/E.! :.:22<.! @==767:7/6F! 6?2:6.F! :?:6.1! #:! *.! 26.E??:! *26.-67:23--1! T?:.! 7--.E/!
@==767:.! /:-//:46.! ;*E?E/E;7:.! B-! 76;76! 7:.! 366466.! *?:.! +-;:E/E.E/;6.F! ://<! 7:! /E./EE!
26.E??:!*26.-67:?/-!.<=//:?6B<./=K.!2:/*,6?/-1!VN:6.6?<!M81(919M(\1W!
!
A6??<! /-5-??-! *?:/! /*626.E/F! ;E.! ?<+,:/! .<=//<2K??:! /-4//E:77-76! /-4B*E;7::.! ;E.!
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!
N-4/E.!/-4B*E;7::.!4:-;/6*??-F!4:-U*6.!766+:.F!26/<!5-7/-.<=//:?6B<.6!*.!BEE46!7-.*.E/!/-6!
/:+.=/1! $?2:! /-6! /6?-./::7::.! 623E?776.-! 7=./=.=/! :?:! *5-/! +:?3*622-/! B-! 7:?;:622</!
5-6+/*:+,*/1! )-! -./-5-/! 2EE/-2-.! 7-,-7*7-7:;E..6.! ?67<-6;--! 26://6<F! 26/<! 7-.**q!
G6:4--??-! ;6:?:??<! ;*:.! ;:6.*;76! +=K,=./<<! 2=K7! *2--F! 767<67/<! :3<5-42EE//-.6!
6?2-67E77-! B*7;E71! #66/<;6.! 5*6! /:+,<! +-+2*.1! N::.! 26:?:??<.6! @==767:.! /-4B*E;7:.1!
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&:+2-..6.!2E;--.! /:;7/6! :6! /E..E! .-E//65-.! =+/<! 7EE4/-! -45*7/E7/-! .=;=/:-//:4677-!
V,4--2-.! B<?;:67:77<! /:-//:4677-WF! ;E6.! ;?-7767:77-! BE*.6/:-//:4677-1! Q<.! 2-6.6/7::!
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]<=//:?6B</! *5-/! :46?-676-! B-! 6234*567*65-/! /-E7/*67/--.! ;<76.1! G-6;;-! /:-//:4677-!
:.:22<.! B-?-.76B--! *?676;6.! @==767:.! /:-//:46.! B-! ^,4--2-.B<?;:67:.! /:-//:46.^!
2:/*,:6??-F! 6234*567--/6*:766./=B</! /E?:5-/! :46?-6767/-! ?<+/K;*+,67/-1!N<??K6.! :6! 5*6,-!
*?://--F!://<!;-6;6??-!*?676!/-E7/--!:,:7!3:46./:67:.!/:-//:46.!.<=//:?6B<./=K.!*367;:?E7/-1!
SE6/:.;6.! /*676??-! .<=//:?6BK6??<! 5*6! *??-! 5-+5-;6.! ;*;:2E7! H! /-6! .<=//:?6B<! 5*6! *??-!
?-+B-;-71! A*.:/! 6234*567--/6*+-4B*6/E;7:/! 3:4E7/E5-/! ;*22E.6;--/6*/-6/*B:.!
3-4-./-267::.! B-! ;:+*.;6:?::.! B-! @==767::.! .<=//:?6B<./=K+K.1! N<??K6.! B*;-6.:.!
6234*567--/6*/-! +-4B*6/:??E/! :766./=B<! /-6! .<=//:?6B<! *2--! B*.;6.! 5:44-.! ;*;:2E7/-!
4:3?6;*6..6.!/-E7/-??-!*?:5-.!;*22E.6;*6..6.!/-4;;-6?6B-.-1!!!!
!
$234*567--/6*/:-//:46!7=..=//<<! /:;7/6.! /-43::7::.!H!56:2<<.! /-46.--!:/::.3<6.1!LE76!
/:-//:46! 3E*?:7/--.! 7=5:./<<! 5-.+--! -B-/E7/-! 766/<F! ://<! .<=//<2K.! B-! /:;7/6.! 5<?6??<!
5-??6/7::! 467/6466/-1! V&:+2-..! 9MMCF! 9I(H9I91W! J67/6466,-.! 7=..=//<26.:.!
6234*567--/6*.<=//<2K??<!:6!5<?//<2<//<!/-3-+,E!H!-6.-;--.!766.<!26//-;--5-77-F!26/:.!
76/<!5*6,--.!*+B-/-!3:46./:67:.!/:-//:46.!3E*?:??-F!2E//-!/-4;*6/E;7:.-!*?676!;E6/:.;6.!
/E*//--! /:;7/6<! 5-6.! /-43::7::.1! N-6! 5-6+/*:+/*67:7/6! 4**?6+:.;6?K! 7--//--! *??-!
!!
I>!
^?K43K//:?6B<^F! B*??*6.!3E+::??-! /<=/:/<<.!:762:4;6;76!+-+2*??:! /==36??67/<! /=+B<.!/6?-.!
3:?;*-1! $234*567--/6*.<=//:?6B<.! /E?676! /6:,*7/--! /<2<! B-!2E6,:.! /:;:2</! /:;7/6??67:/!
/-4B*E;7:/! B-! -;/66567:7/6! ;EE..:??-F!26/<! *.! 7-.*//E1! G-6.! 76/:.! +<.! 5*6! +=K,=./<<!
.66/<;6.! /-46.-.! :,:/:77<1! &K43K//:?6B<! 7--//--! :762:4;6;76! ?637-E/:??-! /-46.-.!
:/:.:267:.! ;-..-?/-! *?:..-676-! /6:/*B-! 5<<4677<! /6?-./:677-1!N<??K6.! ?K43K//:?6B<4**?6.!
?K43K//:?=!:6!*?:!/-43::/*.!*26.-67EE7!5--.!7:?;:<!*7-!;<76;64B*6/E7/-1!
!
S6:?:/! B-! ;E?//EE46.:.! /-E7/-! :4*-5-/! ;E6/:.;6.! /*6767/--.! B-! ;-+,:.! :46! <6,6.;6:?/<!
3E+E5-.! 5*6! *??-! +--7/-5--! 6234*567*6,-! =+,:77<! 2-+,*??67:7/6! B*3-! -6.*-??-!
=+/:67:??<!;6:?:??<F! B*/-!;E236;--.!:6!3E+E!<6,6.;6:?:.<<.F! 76??<!;E?//EE4676,*..-67:/!
7-.*..-/! B-! :?::/!5*65-/! :4*/-! /*6767/--.1!N66.-!#=4B<!;64B*6//--!5<6/K7;64B-77--.F! ://<!
+:.;6?K.! B*E,E//E-! ;466766.! ;6:?:.! ;-.77-F! +<.:.! /*/E//E! /-3-.7-! /*626-! /E?::!
4-567/:??E;76! B-! +<.! 2:.://<<! *//::.7-! /E//EE.1! #:! -6+:E//--! ;E6/:.;6.! ;:+*??67/-!
.-E/6./*-!B-!76/:.!467/6466/--1!V#=4B<!9MM>F!(\"1W!D65*/!;*;:5-/!/E7;-??67:.-!:766./=267:.!
2E;-5EE7-?E::.! E?;*3E*?:??-! B-! ;:+*??6.:.! .<=//:?6B<! *..67/E:77--.! ;*;::!
26:?6+=5<<1!
!
S:+*.;6:?/<!?E;6:77-!*.!/<4;:<<!:4*//--!X6*?*U67:/F!-?;E3:4<67:/!:?::/!.667/<F!B*/;-!*.!
*36//E! ;E?//EE467/-1! Vi6?7*.! 9MM"F! \\1W! A:6??<! *.! =+/:676<! X6*?*U676-! :?:6/<!
;E?//EE46/-E7/-7/-! +E*?62-//-1! N<??-676-! 5*6! *??-! :762:4;6;76! +=2=F! 6/;EF! .<?;<<.!
566//--5-! :?:F! B.:1! $234*567*6,:77-! :46! ;E?//EE46/-E7/-67:.! 5-7/-.<=//:?6B<.! ;-.77-!
X6*?*U67/:.!:?:6,:.!3-6;;-.7-36/<5==/::.!5*6!?E*//--1!
!
OE+E//E! ;6:?6! 767<?/<<! 6/7:77<<.! B*! ;-6;;6! ;*22E.6;--/6*.! 5-6+::/Z! -?*6/E;7:.F!
2EE/*;7:.! :?6! /-4B*E;7:.! B-! 4:-;/6*.1! S:+*.;6:?6! 5*6! 767<?/<<! .<2<! 5-6+::/! 2=K7F!
2E//-! .66,:.! /E..67/-267:.! +:4;;==7! *.! 5-7/--.*//-B-7/-! 46633E5-67/-1! VD4-.UE4:.!
(C8>F!(C1W!
!
#=4B<.!5<6/K7;64B-77-!+--7/-/:?/EB:.!.<=//:?6B<./=K.!*367;:?6B*6,:.!2E;--.!+:6??<!*?6!
3:?;*B-!56:4--.!;6:?:.!;<=/K77<1!A*.6!2-6.6/76!3:?*7/-!7:.!7E+/::.F!://<!.<=/:??:77<!
;:+*!56:!B-!;6:?6!:6!3=7=!3:4<77<!76;76!://<!7:!*.!56:4-7/-1!T367;:?6B-/!3:?;<765</!221!
76/<F!://<!E.*+/-5-/!-./--!2:4;6/=;76<! /-3-+/E56??:!-76*6??:!.<=//<2K??<1! V#=4B<!9MM>F!
9M>1W! $234*567*6..677-! E7;*.! /<2<.! 3:?*.! *?:5-.! =+/<?<6.:.! 766.<! 2<<46.F! ://<!
;:+*??6.:.! .<=//:?6B<./=K! 7--//--! E.*+/E-F! ;E.! ;6:?:.! 3*+/6267::.!2:.::! 5-?/-5-7/6!
!!
I\!
-6;--1!N*67--?/-!46:2E;-7!*..67/E26.:.!?E*!=?3:=//<!B-!6/7:/E..*.!3-4-./E267/-F!;E.!
.<=//:?6B<??:! /E?::!;*;:2E7!*..67/E.::7/-!:76/=;7:7/<!56:4--??-!;6:?:??<1! V#=4B<!9MM>F!
9MC1W!
!
A:4;6/=7/<!*.!2=K7!<<.:.3-6.*6??-F!;E?//EE46-?;E3:4<7/<! B-!;6:?6/-E7/-7/-!+E*?62-//-!
56:7/:B<! *.!2-+,*??67/-! 5<?6//<<! ;<=//<:.! /6://=B<! <<.:.3-6.*B-1!%<.:.! 3-6.*/E;76??-!
5*6,--.! 5-6;E//--! 2=K7! .<=//<2K??<! 5-??6/7:566.! 5-?/-7E+/:6766.! B-! 6?2-67/-! .66/<1!
Vi6?7*.! 9MM"F! C>HC\1W! %<.:.3-6.*6+6.! B-! ;:+*??67::.! .<=//:?6B<./=K+K.! 3:4E7/EE!
6234*567--/6*77-! ?<+:7! ;-6;;6! bU6XX:467+--bF! :?6! 76-.7-;7--F! ;6:?:.<! ;<=//<267/<!
5--/65-/! @*42--/6/! B-! 6234*567--/6*/:;.66;-/1! m6XX:467+--! 5*6! ?-5-??-! 3E+E-! 7-2-.!
;E?//EE46/-E7/-.!*2--5-/!.<=//:?6B</F!7-2*6.!;E6.!:46!;E?//EE46/-E7/-7/-!/E?:5-/1!#=4B<.!
5<6/K7;64B--.!+--7/-/:??E/!*336?--/!;E5-765-/!;*;*!;:+*??-!;EE./:?:267:.!;*;:2E7/-!
.66.!://:6!7:?;:<<!26:?6;E5--!5-7/-.<=//:?6B<.!4:3?66;67/<!*?:!;*7;-!;6:?/<!:6!=22<44<F!
2E//-! ;:+*! 5646//=6! ;EE./:?:2--.! /6?-..://-! ;-6;6??-! -67/:6??-1! N<??-67/-!
;*;*.-675-?/-67/-! ;EE./:?:267/-! :6! #=4B<.! 5<6/K7;64B-.! 2E;--.! *367;:?6B*6??-!
/-3-+/E.E/!7E*2:.;6:?:??<!.<=/:??:77<1!V#=4B<!9MM>F!9(9H9("1W!
!!!!
#-.-/!:65</!6/7:77<<.!2:4;6/7:!26/<<.F!.:!*5-/!-6.*-7/--.!/=K;-?E!56:7/6.!5<?6//<267/<!
5-4/:.1! #-.*B-! 5*6,--.! /E;:-! :46?-676??-! .=-.77:6??-F! +<2<4/<<! /-6! 3-?B-7/--!
-77*76--/6*6/-! B-! 4=/26//<<! :762:4;6;76! .66.F! ://<! =+,:.! 7-.-.! 2:4;6/=7! ;-75--!
?-E7::77-1! VD4-.UE4:.! (C8>F! 9"H901W! #=4B<! /E*! 5<6/K7;64B-77--.! :766.!2=K7! 7-.*B:.!
2:/-@*4676-! ?6E;E26-F! /*67:/! 7-.-/! 7--//*65-/! ?6E;E-! ;EE?*7/-2--.! 7E*2:.;6:?676:.!
7-2-.! ;EE?*67/:.! 7-.*B:.! ;-?/-676?/-F! 5-6;;-! 2:4;6/=7! *?6! /<=76.! :461! N*67:/! 7-.-/!
7--//*65-/!2E*/*E/E-!:46!7-.*6;76F!2E//-!.66,:.!2:4;6/=7!6;<<.!;E6.!?--B:./E6!/E;:2--.!
2EE/-!/:;7/6<1!V#=4B<!9MM>F!99\1W!
!!!!
R2**/6*6,:.! B-! /E./:6,:.! -456*6./6! ;:+*??67:.! 6?2-67E.! 3:4E7/::??-! *.! 2*.67=67/:.!
56+B:6,:.! /E?;6/7:267/-! B-! .66,:.! 34*7:77*6./6! *.! 2*.:?/-! *76.! /6:,*7/-2-/*./-1!
i6?7*.6.! 2E;--.! ^?-+B-;;-6??-^! .<=//:?6BK6??<! *.! ;=;=! =22<4/<<! .<6/<! 56+B:6/<!
6./E6/66567:7/6!B-!/*626-!.66,:.!2E;--.1!G6+B:6,:.!/E/;626.:.!B-!?K=/<26.:.!*.!:46/=67:.!
;66..*7/-5--! :766./=B6??:! B-! .66,:.! =22<4/<26.:.! -E//--! 2=K7! ?E*2--.! .66,:.!
?E*267:.! :@:;/:B<! B-! =22<4/<2<<.!2:;-.6726-F! B*6??-! .:! 7--,--.! -6;--.1! Vi6?7*.!
9MM"F! C\HCC1W! $/7:! *?:.! :.:22<.! 76/<! 26:?/<F! ://<! :766./=5<! /-6/:6?6B-! 5*6! *336-! B-!
*367;:??-! /E..67/-2--.!;:+*.;6:?:.!+:4;6236<;6.! 6?2-E;76-1!]<=//:?6B<./=K.!*3:/E7!
!!
IC!
3:4E7/EE;6.!V-6.-;6.!@==767:.!/:-//:46.!3E*?:??-W!/<2<.!+E*26*;=5=.!;:+6//<267::.1!
Q-4B*6/:??:77-22:! 6234*567--/6*/-! $234*567--/6*/:-//:46! #.*4;;:?6.! ;-.77-F!
3=4;62=;7:22:!*.F!://<!5-6;E/E22:!.62:.*2--.!5-7/-.<=//:?6B<.!;:+*.!56:7/:67/<1!
!!!!
D4-.UE4:.6.! 2E;--.! /E..:6?2-67E.! *.! 7EE4:22-77-! -7:2-77-! 5:44-//E.-!
;*U.6/66567::.F! :?6! 3E+E//EE.! 6?2-67EE.F! 76??<! ;-6;677-! ;*22E.6;--/6*/6?-./:677-!
B*;-6.:.!7-.-!;-./--!2E;-.--.!B*/-6.!/E..://-F!B*+*.!7:!*.!76,*//E1!VD4-.UE4:.!(C8>F!
8>1W! NE./:6,:.! /E?;6./-! *.! 6+267:??:! *26.-67:23--! *2-??-! ;6:?:??<! ;E?//EE467:7/-!
/-E7/-7/-!+E*?62-//-1!#:?;:6??<!.=-.77:6??-!3E+::77-!5*6,--.!+:4<//<<!5-7/-.<=//:?6B<77<!
/E./:6/-F!2E//-!56:4--??-!;6:?:??<!.E*!.=-.776/!:6!5<?//<2<//<!*..67/E!b.66.!;E6.!36/<676b1!
!
!
"1"1"1!S6:?6!5<?6.::.<!
!
S6:?6/6:/:6?6BK6,:.!2E;--.!56:4--.!;6:?:.!*367;:?6B-/!*6;:-7/--.!5-6.!/*676./-5-/!;6:?:.!
<<./<267/<1! %<./::/! 2E67/E//-5-/! ;6:?/<! <6,6.;6:?:.<<.! 3E+E56:.! <<./:6/<F! /*67:/!
*..67/E5-/! *336267:77-! 3-4:226.F! ;E6.! /*67:/1! VD4-.UE4:.! (C8>F! 8"1W!
$234*567--/6*?-5-??-F! B*7! 2*?:22-/! .<=//:?6B</! 6234*567*65-/! 6/7:??::.! 56:4--??-F!
;*?2-..:??-F!;6:?:??<F!:6!;E?//EE46/-E7/--!5*6,-!BEE46;--.!76/*-!:76/=;7::.1!N=K;-?E6.-!
*5-/! ?<+:7/E?;**.! -6.*-7/--.! 3E+E/E/! 7-.-/F! X6*?*U67:/! :?::/F! <<.:.3-6.*/! B-!
6234*567*6B-.!+:4;;==71!N*67--?/-F!B*7!<6,6.;6:?:.<<.!;*1!;6:?/<!3E+E5-!+:.;6?K!*?676!
6234*567--/6*77-!2E;-.-F!+<.:.!:/E.--.!*?676!;E?//EE46??67:.!/-E7/-!/E*2-!:/E1!#=4B<!
/E*!:766.!5<6/K7;64B-77--.!;E6/:.;6.F! ://<!;6:?:.! /<=,:??6.:.!2:4;6/=7!:6!*?:!;*7;--.!
2-+,*??67/-! /<=76.! ;<<./<<! /*67:??:! ;6:?:??:F! ;*7;-! 2:4;6/=7! 7:.! ;E?//EE46??67:77-!
6?2-67E77-! <<.:.3-6.*B:.! 2E*,*77-! B-! 767<?/K! *.! 2-+,*/*./-! 7:??-67:.--.! /<=76.!
;<<./<<1! V#=4B<! 9MM>F! 99C1W! A:4;6/=7/:.! .<=//<2K??67::.! -7://-267::.! #=4B<.!
*367;:?6B-/! /E./E65-/! ;-63--5-.! 2=K7! *+B--B--1! V#=4B<! 9MM>F! 9"M1W! $234*567*6,:77-!
56:4--??-! ;6:?:??<! :6! *?:! *+B--B--! B*;-! .<=//:?6BK6/<! 5*676! -E//--1!]<=//:?6B</! *5-/! 7667!
=;76.<<.! B-! 6234*567*6,:77--.! =;76.! =+,:77<! ?*33E/E?*;7:.! ;-.77-1! D65*B:.! /-45:!
4-B-/E??:!B-!7:?;:<??:!*//::??:!VB*;-!36/<676!-65*/!2E;-5EE7-?E::??-W!7--//--!+:4</<1!SE.!
:3</*65*67:.! /E./E67:7/-! /6?-./::7/-! *.! 7:?56//=F! 7:! -6+:E//--! :3<2E;-5EE7-?E::??-!
*?:267:.!B<?;:67/<!26:?6+=5<<1!!!
!
!!
8M!
#-.*B:.! ;-6;;6:.! /-4;*6/E7/:.! :4*/;6.! 7--//-5-/! 5-6;E//--! :46! ;6:?6/-E7/-67/:.!
6234*567*6B6:.! 5<?6??<1! R762:4;6;76! :.U?-..6.;6:?:.! /:426! ^/*! /-;:^! 2EE./--!
2:4;6/=7/<<.! :46! ;6:?:7/<! 46633E:.1! R762:4;6;76! 4-.7;-?-67:/! *367;:?6B-/! 6?2:./<5<!
/:426.!+-?-E7*//::??-!*2-.!=?<;:+*.7-!=23<461!Q:!:65</!7667!=46/<!*//--!B*/-6.!*XB:;/6-F!
5--.! ^*//-5-/! B*/-6.^! =?:67:22<??<! /-7*??-! 6/7:??::.1! #-;7-?-67:/! /-4;*6//-5-/! *2-??-!
5-7/--5-??-!/:426??<<.F!^6P+!.:+2:^F!B*.;6.!-76-.!*//-267/-!;</::.F!3*626267/-1!_46/6/!
/-4;*6//-5-/!7-2-67:??-!/:426??<!B*.;6.!-76-.!.-33--267/-!/-6!/:23--267/-1!A:4;6/=7/:.!
*??:77-!.66.!:46?-676-F!/E?::!:762:4;6;76!4E.*E,:.!;<<./<267:7/<!+--7/-5--!H!26/:.!5*6!
7--,-!7-2-.!?-E7::.!/-4;*6//-2--.!B*;-67:??-!;6:?:??<!/<=76.!7-2--!-76--1!#66/<!7==7/<!
3-4-7!/-3-!;<<./<<!/<??-676-!/:42:B<!E.65:47--?:6;76!*.!/:+,<!.:!266267:7/6F!/:+,<!.667/<!
?66;://<F!B*/-!5:4X--?6.:.!/*626./-!:6!5*6!;*7;--.!=+/<!+=56.!/-4;*6//--1!V&:d*j!9MM(F!
0C1W!
!
SE.! ?-5-??-! *.! :46! ;-.7-?-67EE;76-! :,E7/-56-! 6234*567*6B6-! B-! +:6/<! =+,67/<<!
:.U?-..6.;6:?6! B-! X6*?*U67:/F! :6! ;E?//EE463:462<.! 2E;-.-! ;E?;:5-/! :?::/F! *.!
6234*567*6./6! ;-6;6??:! =+/<! +--7/-5--1!G6,:*/-??:..:F! B*;-! *.! *7-.-! -6.:67/*-.6F! *.!
/-??:..:! *2-.! 4=+2<.6F! N-23:4::.! $234*567--/6*/:-//:46! #.*4;;:?6.! :76/=;7:7/<1!
S-6;;6!#.*4;;:?6.!.<=//:?6B</!*5-/!7-2--!;-.7-?-67EE//-!B-!*?:22:!+-4B*6/:??::/!5E*76-!
=+,:77<1!D6.*-!2EE//EB-!*.!/</:.!;6:?61!!
!!!!
G6:4-7;6:?6.:.! 34*,E;/6*! .*7/6! #=4B<.! 5<6/K7;64B-.! 2E;--.! .<=//:?6B<*367;:?6B*6,:.!
6/7:?E*//-2E7/-! /-4//E-! B-/;*77-! EE766.! /:-//:4634*,E;/6*6+6.! B-! 7:?56<26.:.! .<6.!
+--7/-5-7/-!34*,E;/6*7/-!*?6! ?67<..=/!2=K7!?E*//-2E7/-!*2--.!;:+**.F!<<.::.!B-!+:!
;*;65-/!6/7:.<67/=.::.7<!.<=//:?6BK6.<1!V#=4B<!9MM>F!9>>1W!S*7;-!3:46./:67:.!/:-//:46.!
.<=//:?6BK6??:!/-3-+/E6!.<6.F!*.!?EE?/-5--F!://<!6234*567--/6*.<=//:?6BK6,:.!:766./=:77<!
6234*567--/6*4=+2<.<! 56:4--??-! ;6:?:??<! 5-+567/EE! 4=+2<.! =+/:6.:.! 6/7:?E*//-2E7F!
2E//-!2=K7!6234*567--/6*.<=//:?6BK6,:.!+:.;6?K;*+/-6.:.!6/7:?E*//-2E7!B-!4*+;:E71!!
!!!!
#=4B<.!5<6/K7;64B-.!2E;--.!56:4--??-!;6:?:??<!/-3-+/E5-!.<=//:?:26.:.!.*7/6!.<=//:?6B<.!
;*;*.-67/-!:.:4U6-/-7*-1!N<??K6.!;6:?::.!/*//E26.:.!:6!-6+:E/-!;:+*??:!?-67;67/E267/-F!
:6;<! 56:4--.! ;6:?:.! 3E+E26.:.! 2=K7;<<.! ?-67;67/-! <<./<267/<1! V#=4B<! 9MM>F! 9C"1W!
]<=//:?6B<!/*6266!;*;*.-67EE/:.-F!:6;<!6;<<.!;E6.!b?-67;*B-!+:/;6<b!/-3-+,E1!#-2*6.!
6234*567--/6*.<=//:?6B<.;6.! *.! *?/-5-! ;*;*! ;:+*??--.! ?<7.<! /6?-./::77-F! :6;<! 76/<!
!!
8(!
7:;*6/-! ;*;:.::??:! 6234*567*6B-??:;--.! ;:+6//=.::/!2-.::46/F! ;*7;-! B-/;E5-7/6! /E?::!
*??-!/6?-./::.!B-!;6:?:.!/-7-??-1!!
!
!
"101!O*+,6./--!
!
S-+,:77-! -6.:67/*.6! +--7/-//:?E67/-! /E?6! 7:?;:<7/6! :766.F! ://:6! 6234*567*6B-??-! *?:!
.<=//:?6B<./=K.! ;*E?E/E7/-! B-! =+,:77<! /:-//:46-?-.! ;*E?E/E;7:.! 7--.E/! B-! /:-//:46-?-.!
-22-/677-! /=K7;:./:?:5<! 6234*567*6B-! 26:?76! 6/7:.7<! :.:22<.! :766./=B<;76F! ;E6.!
.<=//:?6B<;761! $234*567*6/E! :76/=7! 767<?/<<! 3-?B*.! :766./=267/-6/*-! 5--/656-! *7EE;76-F!
;E/:.!BE*./-26.:.!B-!=?63<</<<.!?E*..*??6.:.!=?:67K.!:,:77<!*?*1!S*;*!:76/=;7:.!-B-.!
:6! *??-! -6.*-7/--.! 4**?6.! /-;-.-1! R.! :46//:?:! 5-7/-E;76-! ;E6/:.;--.! 5-7/--B-.!
-22-/6??67:.!/-E7/-.!2E;--.1!!
!
D22-//62-67:7/6! /*6265677-! 6234*567--/6*/:-//:4:677-! :766./=B6??<! *.! 2E;-.-!
:4<<.?-6.:.!/6:/*67EE7!766/<F!://<!:76/=;76<!;*+/--.!*.!*,*/E;76-!B-!/:-//:46??-!*.!/6://=!
/E*/-..*??6.:.!5-7/EE1!T.!/6:,://<5<F!26;<!*.!5-42-7/6!7:??-67/-!6234*567--/6*/-F!B*/-!
;:6;-.!/6?--B-!+-?E--!.<+,<!B-!;E6.;-!+<.:/!B-!2EE/!;-/7*B-/!7--/-6766.!7E*76//:?:2--.!
/:-//:46-!2E6??:!/-6!/6?--2--.!/:-//:46?/-!:76/=;7:.!EE,:7/--.1!S:6;;-6?E!*.!/:-//:4:6,:.!
:?6.;:6.*!B*??*6.!b5-65--..E//-566.b!7E*46/E;766.!:6!*?:!5-4--1!
!!!!
R/:.;6.!36/;<<!6234*567*6/E-!.<=/:?2<<!/:+/<:77<!.<=//:?6B<!/*6266!.66.!6;<<.!:76/=;7:.!
.<=//:?6B<.<F!;E6.!,4-2-/E4U6.-!B-!*+B--B-.-!2=K71!)*//-!+<.!3=7/==!?E*2--.!=+,:77<!
:.7:2X?:.7<! ;-.77-! ;*;*.-67:.! /-46.-.! B-! 2-+,*??67:7/6! /E*2--.! .<=/:?2<<.!
-6;-?:6;;-E;76-F! 762E?/--.676-F! :?6! =+/<-6;-676-F! ;*+/-E;76-! B-! =22<4/<2<<.F! 26/;<!
/-46.-.!*7-7:/!/E?676!56:,<!.<=/:?2<.!-6;-.-!3<</K;7::.F!/:-//:46?E;E/-6/*!2E*,*7/EE!
;*45--2-//*2-;761!
!
QE*2-76.F! ://<! *.! .<=//:?6B<7/<! 46633E5-67/-F! *.;*! 5<?6<! 76??<F! 26/:.! B*;E! 7-.-!
=22<44:/<<.1! SE.! .<=//:?6B<! ;<=//<<! B*/-6.! :.U?-..6.! ;6:?67/<! 7-.--F! B*.;-! <<./<<!
2-+,*??67:7/6!5<+<.!:46! /-5*6.!;E6.!;EE?E676F!*.!5-7/-.<=//:?6B<7/<!;66..6F!26/:.!+<.!
-76--.! 4:-U*61! ]*;;:?-! /-4//EE! 7-.-.! ?-E7E267::.! B-! ;*4*7/--! V/<77<! /-3-E;7:77-W!
2*;--! B-!2-+,*??67:7/6!-./--!5<<46.=22<44=;7:.! /-3-+/E-1!N*6.:.!.<=//:?6B<! B-/;--!
!!
89!
:/::.3<6.F!6;<<.!;E6.!26/<<.!:6!*?676!/-3-+/E.E/!B-!;:7;6//=<;7::.!/-46.-.!;E?B:/E;7::.1!
N<??-6.:.! /-4B*E7! *.! 3:47**.-??67EE7! ;=7=2=7! B-! .<6.! 5*6! /-3-+/E-! 2=K7! *2-??-!
;6:?:??<! /:+,=77<! 6234*567--/6*:76/=;7:77<1!J=+2<.! 767<67::.! ;E?//EE466.! ;EE?E5-.-!
/<??-6.:.!.-?B-6?E.!6?2-36646!5*6!;:4/*-!64*.6-7/-!B-!76/:.!6;<5<7/<!6?2-366467/<1!D6.-!7:!
:6!;E6/:.;--.!*?:!-6.*-!7:?6/=7F!5--.!/<??-6.:.!;**26??67EE7!:76/=;7:77<!7--/:/--.!.<+,<!
2=K7! :76/=;7:.! 5*62-5-4-.-F! 5-6;;-! 7:! :6! 5<?//<2<//<! ;-..-//:?:! BE*./-! /-6! *?:!
,4-2-/E4U67:7/6! /<4;:<<1! D6.*-! 6;<<.! ;E6.! 3*76/6656.:.! -76-F! 26/<! 7:! 7--//--! /E*,-!
,4-2-/E4U6--.F! *.! B*;6.! ?E*./::.36644:F!26/<! 7:!2*;-..::.! 3E+EB-.! 4**?6+-+2*7/-!
7--//--!;:4/**Z!*.;*! 4**?6+:.;6?K??<! :762:4;6;76! B*;6.!3E+:*26.-67EE7F! B*;-! 7--//--!
-6+:E//--!5<<46.=22<44=;76<!/-6!BE*.:.;<<./:6/<!/-46.-77-!2=K+:226.;6.[!!
!!!!
A*.:/! H! 5-476.;6.! ?=+=6,:.! @*42--//6:.! H! 6234*567--/6*/:;.66;-/! 3:4E7/E5-/!
.<=//:?6BK6,:.! +<22:./<267:??:! .66.F! ://<! ;*+/-E;7:.! 767<??K./E*/-./**.! 5*6,--.!
5-6;E//--!2=K7!E?;*3E*?:?/-n7:!:6!3<<7:!;:+6//=2<<.F!5--.!+-E7;-!7=./==!+-+2*6??:!
7=./=567/<! *26.-67EE;767/-! B-! .<=//:?6BK6,:.! 3E?-77-! *?:267:7/-! B-! 3E?-7/-!
7:?56=/=267:7/<1!
!!!!
S6:?:??67:.! *..67/E267:.! 3-6.:! *.! ;E6/:.;6.! *?:2-77-F! 5-6;;-! 6234*567--/6*77-!
2*;-6?:26.:.!*.!BE+?6//E!B-!;*4*7/://E!-76-1!S*??:U-.6!:766./=6!Y$$YZ77-!9M(\!=+,:77<!
:46!2-67/-!;*/*676.!*?:56:.!;-.77-!^Y6?2!.*64^!HU:.4:.!6234*567--/6*:76/=;7:77<1!^Y6?2!
.*64^! *.! +=56.! :?*;E5-2-6.:.! /==?6?-B6! B-! 7:.! 4**?6+-+2*/! 3:4E7/E5-/!
;*4;:-7/-/E;76766.F!5<+<.!@==767:7/6!:?:+/6566.!+-+2*6+6.1!S6:?:.!4**?6!7--//--!/<??K6.!
;*4*7/E-! 7/-/E;76-! =??<36/<5<.<! B-! /-46.--! ;E?B://-5-.-! ;:6.*.-1!Q<.! ;*;6! :76/=;7:.!
B<?;::.!B<<.::.7<!B-?;*6+6.F!;*7;-!3:?;<76!;6:?:??67:7/6!2*;-??-!?-7;:5-.7-!:76//<2<.7<!
+-+2*.! 7/-/E7/-1! SE.! ;=7=6.! +<.:?/<! +<.:.! -B-/E;7:.BE*;7E7/--.! /6?-./::77-F! +<.!
;:4/*6F!://<!;6:?:??67:7/6!+<.:.!.*;;:?EE/:.7-!:6!466//<.=/!/==?6?-B6??:!*26.-67::.!26//--.1!
#:.! 7:E4-E;7:.-F! ://<! @==76.:.! 7/--//67EE7!*.!*26.-67/-! /==?6?-B6??:!2=K7F!+<.!;*;6F!
://:6! 7--! :?:+,6//=<;<<.! -76*6/-! :76??:! /-43::;761! Q<.! 7667! ;*;6! 2=K7! @==767:.!
:?:+/6267:.! /==?6?-B6.! 46;;*267:.-! B-! 7:.! 5E*;76! ;*;6! *?:5-.7-! 76,*//E! 2=K7!
;6:?:??67:7/61!
!!!!
R3<5-42EE7! 7--//--! -6+:E//--!2=K7! .<=//:?6B<.! 6/7:.7<! 7:.7E4*6./6-1!SE.! 7-.-F! B*/-!
/-456/7676F! :6! /E?:;--.! 26:?::.! 76??:! 7*365-??-! +:/;:??<F! 7--//--! .<=//:?6B<! B<//<<;6.!
!!
8"!
7-.*2-//-! ;*;*! BE/E.F! /-6! 7-.**! B*/-6.! 2EE/-F! 26/<! *?6! -B-/:??E/1! N*67--?/-!
6234*567--/6*.!b2*;-!*.!?-+B-b!H-B-//:?E-!.*E,-//-:.!/<??-6.:.!*.!/6:/:.;6.!:46//<6.!*;1!!
!
Q--7/-//:?E67/-! B-! 56,:*?/-! +E*2-76.! 2:4;6//<5<.! 467/6466,-.Z! +--7/-//:?E677-!
6234*567--/6*.<=//:?6B</! /*65-/! :766.! +E*26*6/--.! 6?2-67E.! :3<5-42EE,:7/-! B-! B*3-!
7=4B<<.! 5:/<=/=267:7/<F! ;E.! .<=//:?6B<??<! :6! *??E/! ;<=/K77<! *2-! <6,6.;6:?61! G6,:*??-!
;-/7*B-.! .<;K;E?2-7/-! .<=//:?6B<./=K! ;E6/:.;6.! 7=5:.6! B-! ;*+/-E;7677-! 4-;:./E5-/!
B<..6//::/!4**?6+:.;6?K6,:.!5<?6??<!7<6?=65</!3E4;-E/E2-//*26.-!5<?6??<!B*3-!;-E:226.!
;E6.! *2-??-! <6,6.;6:?:??<! 6234*567*6,:77-1! N<??-6.:.! 7--//--! ;6:?6<! .<=//:?6B<.!
767<67:7/<!:3<5-42EE,:7/-F! B*;-!*.!:76/=7/6?-./::77-!;E6/:.;6.!-6.*-7/--.!.<=//:?6B<.!
3<<.! 767<??<1! L?*73<6.! ;-6;;6! .<=//<=/==! 5-6.! .<=//:?6B<./=K.<1! '?:67K! /<=//<<!
26:?:77<<.! .:! -E;*/F! B*6/-! .<=//:?6B<! 7-.-??67:7/6! B<//<<F! :6;<! /-4;;-6?:! .<=//:?6B<<!
+:.;6?K.<!B-!;<=/<!:76/=7-6;--!7:.!3*+/6267::.F!26/<!.<=//:?6B<.!26:?:77<!?66;;EE1!
!!!!
';76! .<=//:?6BK67/<! ;:4/*6! 56,:*/-??:./::7/-F! ://<! *?676! 2-+,*??67:7/6! 36/<.=/! 4:+/*46.!
3E+::.7-!36,:23<.<F!2E//-!;*7;-!;6:?6!-6+:E//6!4-B*6//:6/-F!2:.6!+<.!7E*4--.!-76--.1!
#E*4--.! -76--.! 2:.:26.:.! ;E6/:.;6.! /:-//:46.! /66567/:/=77<! /*,:??67EE,:77-! :6! *?:!
/-5-/*./-1! O6,:236! 2--?--26.:.! 4:+/*46.! 3E+::77-! *?676! ;<=//<.=/! :76/=7-6;--!
:.:22<.!6;<<.!;E6.!/E4+--.1!k4-2-/E4U67:7/6!*.!-6.-!26:?:.;66./*67:23--F!;E.!-76-/!
:/:.:5</!B*E+:5-7/6!B-!;*;*!-B-.1!!
!!!!
';76! -76-F! 26.;<! .*7/-676.! :766.! 2=K7F! *.! ;E?//EE46??67/:.! :4*B:.! 5-6;E/E7!
6234*567*6267::.!56:4--??-!;6:?:??<1!A6/<!;EE?6B-!*,*//--!6234*567*6B6?/-F!;E.!;6:?6!*.!
:.U?-./6[! R4<7! .<=//:?6BK67/<! /*6! :766.! +E*26*.7-! 766/<F! ://:6! +<.:7/<! /E..E! .66.!
?E*./-67:?/-! 7-.*-! :762:4;6;76! 4-;;-E,:./E..E7/E7/-! 7E*2:;76F! ;E6.! :.U?-..6;761!
N<7/<! 5*676! 3<</:??<F! ://<! ;6:?:.! 2E;-.-! /E?:5-! ;E?//EE46! 2-+,*??67/--! :762:4;6;76!
7EE46:.!/E./:6,:.!*7*6//-267:.!2=K7!5:4X--?67:7/6!+:?3*22-;761!A-+,*??67/-!*.!2=K7!
7:F!://<!B*7!4-;;-E,:.!/E..E7/E7!:6!*?:!*2-??-!<6,6.;6:?:??<!/:+/=F!7:.!3-6.*-45*!:6!*?:!
5<?//<2<//<!.66.!7EE46!B-!76/:.!7:;*6/://-5677-!4:-?67/6766.!/E./:6766.1!!
!
SE;--.!5-7/-..:67/-!:6!;:44*!6234*567*65-.7-!:.U?-..6;76!7E*4-.-67:7/-!6./*+62*7/-!
:.U?-..6;76!6234*567*6267/-!;*+/--.!5--.!/E*5-/!:766.!:..:226.;6.!;<=/<..K.!7=6/<F!
:762:4;6;76! /66566.! :.U?-..6.;6:?:??<! 6234*567*65-.F! ;-.7-6.5<?67:.!
6234*567--/6*=+/:67K.1!Q:! :65</! ;*:! :.U?-..6.! ;6:?:.! ;<=//K<! *.U:?2-??67:.-F! 5--.!
!!
80!
;:4/*5-/! 7:.! +:?3*//E5-.! ;<=//<267:.! 2=K/<1! G-7/-E;767/-! :6! ;<=! 6?26F! ://<! 6/7:!
56:4--??-! ;6:?:??<! 6234*567*626.:.! /*676! 7EE4/-! *..67/E267:.! /E..://-! /-6! *?676!
5-476.-6.:.!6/7:67-45*!/=K7;:./:?=77<1!R.U?-./6!2-+,*??67/--!;-.77-;<=267:.!2E6,:.!
2-6,:.!6234*567*6B6:.!;-.77-!B-!*.!76;76!3-;*??67/-1!!
!!!!
T?:.!/E/;62E;7:.6!2=K/<!B<<.=/!26://62<<.F!://<!*.;*!/:-//:46?-67EE7/-E7/-??-!?*3E?/-!
26/<<.!/:;:267/<!6234*567--/6*.<=//:?6B<.!5-?26E;766.!.<+,:.[!AEE-??-!2--6?2-77-!
*.!+=56.!/==36??67/<F!://<!6234*567--/6*:766./=B</!:65</!*?:!-6.*-7/--.!.<=//:?6BK6/<F!5--.!
:762:4;6;76! *3://-B6-F! 37=;*?*U:B-! /-6! 2E6,:.! -22-//6;E./6:.! :,E7/-B6-1! N-E7/-??-!
7--//--! *??-! *36./*B-! :762:4;6;76! ,4--2-;-75-/E;7:7/-! /-6! 6+-.! 5-6.!
6234*567--/6*+-44-7/-B-3*+B-1! #6/<F! 26;<! :4*//--! 6234*567--/6*.-22-//6?-67:/! B-! H
+-44-7/-B-/! ;:7;:.<<.F! :6! 5*6,-! 2<<46/:??<! 2=K7;<<.! 7:?;:<7/61! #:?;:6236<!
2<<46//:?=3:46--//:6/-! ?EE?/-5-7/6! *.! 7:F! /=K7;:./:?::;K! 6234*567*6B-! 3-?;-??-! 5-6!
:766./==;K! 6?2-67:;761! A-+,*??67:7/6! 2=K7! 5-3--H-B-.! ;<=//K! 5*6! 26/-/-!
-22-//6?-67EE//-Z! *.;*! 6234*567--/6*/:-//:46/*626./-! -6.*-! /=K! 5-6! /*6266;*!
6234*567*6B-! 3<65676.! 2EE77-! -22-/677-! B-! 6234*567*6! 6;<<.! ;E6.! 5-3--H-B-??--.1!
$+26.:.! 7--//--!2=K7! /6:/*67:7/6! /:+,<!5-?6..-.! -22-//6?-67EE,:7/-! 6234*567*6B-.-Z!
+<.!5*6!/6:/*67:7/6!*??-!/-?*E,:??67:7/6!46633E2-/*.!6234*567--/6*/=K7/<<.!B-!7E+/-E/E-!
766+:.!+-44-7/E;7:.-F!5-6;;-!766/<!2-;7://-6766.!3-?;;--F!5-6;;-!2EE/:.!/:-//:46!/251!
=+/:67K!/*62676!-22-//62-67:7/61!
!!!!
G-6;E//--;*! ;-6;;6! /<2<! 56:4--??-! ;6:?:??<! 6234*567*6..6.! ?--/EE.F! +:?33*E/::.! /-6!
5-6;:E/::.! ?EE?:.F! ://<! 46633EE! 6234*567*6B-7/-1! A6;<! *.! 6234*567*6B-.!
+:.;6?K;*+/-6.:.! ;*23-7/E7;6561! )*7! .<=//:?6B<! ;*;::! *?:5-.7-! 5:4X--?6.:.F! +<.!
7--//--! /E*,-! 6/7:.7<! 4*+;:-7/6! :766.! 2=K7! +:6;*22-??-! ;6:?:??<F! /-6! +<.! 7--//--!
5:/<=/=<F!;E.!3:?;<<!://:6!/E?:!=22<44:/=;761!$234*567--/6*/:-//:46+-44-7/-B-??-!7--//--!
*??-!3-?B*.!5-.;:22-/!;6:?:??67:/!5-?26E,:/!;E6.!6234*567*65-??-!-22-//6.<=//:?6B<??<!
H!/-6!/*676.3<6.1!SE6.;-!7EE46!=+/:=7!*.!+=5<.!.<=//:?6B==,:.!B-!5:4X--?67:.!/-6/E4EE,:.!
5<?6??<[! G-6;E//--;*! ;6:?:.! 7E5:4::.6! *7--26.:.! .<=//:?6B<./=K.! /-7**.! ?*3E?/-!
*??:.;--.[!A6:?:7/<.6!.<=//:?6B<./=K!B-!;6:?6/-6/*!*5-/!;-;76!:46!-76--F!B*6+6.!2*?:2366.!
6234*567--/6*.<=//:?6B<.! :3<5-42EE7!5-6;E//--Z! B*7! *.! :3<5-42-! 6234*567*6B-.-F! 7:!
5-6;E//--!:766./=267::.!/-6!B*7!*.!;6:?:??67:7/6!:3<5-42-.!6234*567*6,:77--.F!7:!7--//--!
5-6;E//--!3E+::7::.!B-!;6:?:.!;<=//<267::.F!2E//-!.:!:65</!5-6;E/-!/*6766.7-!7E*4--.1!
)*7!.<=//:?6B<! 6/7:! -./--!;6:?:??67:.!:3<5-42EE,:.!5-6;E//--!2=K7!.<=//:?6B<./=K+K.!
!!
8I!
6234*567--/6*77-F! 7:! ;:4/**! 6234*567--/6*4*+;:E,:7/-! 2=K7;6.F! :?6! +-4B*6//:?:2-??-!
6234*567--/6*/-! 3<<7::! /<??-67:7/-;6.! :4**.1! S6:?:??67:7/6! /-6/-5-F! 2E//-!
.<=//:?6B<./=K+K.!:3<5-42-7/6!7E+/-E/E5-!.<=//:?6B<!3E*?:7/--.!:6!5<?//<2<//<!E7;-??-!
2:..<! ?-5-??:!.66.!3-?B*.F!://<!3<<7676!;<=//<2<<.!;6:?6/-6/*--.! /-6!-E//-2--.!2E6/-!
;6:?6/-6,*??--.1! )<??::.! 4-/;-67E! *.! 6234*567--/6*.! +-4B*6//:?:26.:.! B-! 766.<!
4*+;-67/E26.:.1!
!!!!
Y==767:7/6! .*3:-7/6! 4:-U*65-! .<=//:?6B<! :6! 5<?//<2<//<! ;*:! 56:4-7/-! ;6:?/<! ?-6.;--.!
4-B*6//-5-.-! /:;6B<.<! 5--.! 7=K;7==! 623E?77:6+6.! ;:+*??67:7/6! /:;:2<<.! ;-6;;:.7-! H!
/*67--?/-! @==76.:.! .<=//:?6B<! 7--//--! 2:..<! ?E;;**.F! ;E.! :76/=;7:.! +--7/:! *.;6.!
56:4--77-! ;6:?:77<! B-! /6:/*67EE7! 76/**! +<.:.! ?E*5EE/:.7-! 2=K7! @==767:.<! /:;6B<.<1!
)<??::.!3:?;*!=22<44:/=;76!/E?:267:7/-!76/**!/:;6B<<1!
!!!!
)*7! 56:4--??-! ;6:?:??<! :76/:/=77<! 6234*567--/6*77-! /E?::! /E;-?-F! ;6:?:.! /-6/-267:7/-!
B*+/E5-! /6?-..:F! *.! ?*3E?/-! 6234*567--/6*.<=//:?6B<.! 6234*567--/6*/-6,*7/-! ;66..6!
7:?56=/=<!/E;-?-7/-!/6?-./::7/-1!)*7!2*;--267:.!3:?;*!:6!*?:!5-??*6??--.F!6234*567*6B-!
7:?56<<!;=??<!/6?-./::7/-!;E6.!/6?-./::7/-!;EE..:??:.F!*??:.!?<7.<!B-!2:.:2<??<!5--4--!
;*+/6!H!5-6;;-!;6:?6/-6/*!:6!*?676!.<=//:?6B<.!5-+5EE71!!
!!!!
&67<;76!2-6.6//-;**.F!://<!*?:.!+E*2-..E/!-2:46;;-?-67:.!/==?6.!6234*567*6,-!*?:5-.!
+=56.;6.! :46?-6.:.! ;E6.! 7E*2-?-6.:.! /==?6! 6234*567*6,-1! D2:46;;-?-6.:.! /==?6! *.!
.*3:-236! B-! 3:4E7/EE! .*;;:?66.F! *65-?/-566.! ;<<./:6766.1! #E*2-?-6.:.! /-3-!
6234*567*6,-!*.!B*.;E.!5:44-.!4-E+-??67:236!B-!3*+,67;:?:5-2361!A-+,*??67:7/6!36:.6!
7E*2-?-67::.!;E?//EE466.!767<?/=5<!.:U-/66567EE7;6.!3E?33E--!766/<!+:?3*226.!?<361!!
!
';76! +--7/-/:?/-567/-.6! 566//--! /<+<.F! ;E.! ;:4/**! +:?3*22-;76! :.U?-..6.;6:?67:77<!
6234*567--/6*77-!7-.*-!b$!?*5:!=*EbF!;E6.!7E*2:;76!b26.<!4-;-7/-.!76.E-b1!N*67--?/-!
7E*2-?-67:.! ;E?//EE46.! 3*+,67;:?:5-236! /-3-! /:+,<! -./--! :.U?-..6;76! .<=/:??:77<!
-6;--!3*+/6-!5-7/-E7/-!B-!-2:46;;-?-6.:.!.*3:-/:23*67:236!:76/=7!7--//--!76/*-!/:;6B<<!
:3<*..67/E267:.! 3:?;**.! B-! 6234*567*6B-! B<<! ?-5-.! 4:E.-??:! BE266.F! :6;<! ?*6;;--!
623E?776:.!3:4<77<!2E;--.!?-5-??:1!&<226//:?:267:.!/<4;:=7!;*4*7/EE!/<77<!B-!:/:.;6.!
4=+2<F!B*;-!:6!/-5-??67:7/6!*?:!=+,:77<!?-5-??-!*?676!/<4;:<<!76/*E//--!+=56.!=+/::.1!
!
!!
88!
Q--7/-//:?EB:.! 3:4E7/::??-! -B-//:?6.F! ://<! 56:4--??-! ;6:?:??<! 6234*567*6,:77-!
.<=//:?6BK6,:.! *?676! +--7/-5--! ;:7;6//=<! 4-E+*6//E2--.! B-! 5-6;E//E2--.! /*6767/--.! B-!
5-6;E//-2--.!/*6766.7-!.<=//<2K??<1!DB-//:?6.F!://<!.<=//:?6B</!2-+,*??67:7/6!3-;:.6765-/!
+6?B-676-! +:/;6<!3E+E2-??-!3-?B*.! B-! 56:2<??<! /-46.--!;664::??<! :/::.3<6.1!T?:/E;7:.6!
*7*6//-E/E6!;E6/:.;6.!564+::??67:;76Z!;-/7*B-.!-7:2-77-!+E*2-76.F!://<!+6?B-676-!+:/;6<!
B-!5-6;E//-267/-!7:;<!5-6;E//E267/-!*?6! 7:?;:<7/6!.<+/<56??<!:76/=;7:77<1!]<=//<2K??:!
7=./=6!2=K7! B<..6//:6/<! B-!;<<./:6/<F!26:?:7/<.6! B*3-!:.:22<.! B-! 4*+;:-226.F!;E6.!
*?:.!.<+.=/!B*677-6.!:76/=;7677<F!B*6/-!*.!/:+/=!.<=//:?6BK6,:.!*2-??-!;6:?:??<1!#:F!267/<!
+6?B-67:/!+:/;:/!/-6!B<..6//::.!;*+*-26.:.!/*,:??67EE,:77-!B*+/E6F!B<<.::!.<=//:?6BK6,:.!
*26:.!26:?6:.!7-?-67EE,:;76!6<;76F!76??<!.<=//:?6B<!:6!5<?//<2<//<!2E67/-F!B*7!*.!/6E;-7/6!
;-65-.E/!7-2-??-!+:/;:??<!26:?:.7<!7*3E;*67/-!7*365--!7-.--!/6?-./::7::.!/-6!=46//<.=/!
:3</*65*67:7/6! =22<4/<<! 5-7/-.<=//:?6B<<.7<1! O<<-76-! 26:?:7/<.6! *.F! ://:6! .<=//:?6B<!
/63E/-!b:3</*65*.!+:/;:??<b!76?/6!4**?6--.!5--.!;:7;6//==F!;EE./:?::!B-!*.!?<7.<1!#66/<!
6./:.766567==7!7=./==1!
!
!
0!S*:/E;7:??-!.<=//:?6B<./=KF!-7:..:!B-!2*/65--/6*!
!
S6:+/*5--! 6234*567--/6*77-! *.! 7:.! :..E7/-2-//*2EE7f! 5-6;;-! *?676.! 7EE..6/:??E/!
B*/:.;6.!/-46.-.!:/:.:267/<F!7:!/*,:..<;K67:7/6!/E?::!2EE//-2--.!7EE./--.7-!B*..:;6.!
-65-.!/*67--??:1!R.!2=K7;<<.!;*7;--.!5*6!:..-?/-!-456*6,-F!26??-67:.!4**?6.!/::.!/-6!
26??-676-! +--7/:6/-! 4**?6+-+2*.6! ;*+/--f! 7--/-.! 3<</=<! .<=//:?:2<<.! 4-;-7/E.E//-F!
7-.;-46-F!3-?5:?6B--!/-6!.<=/:?2<.!^ 3-+67/-^F!:?6!-./-U*.67/6-1!R.!*?:!76,*//E!"MH5E*/6--.!
.-67+-+2*.! 7/:4:*/==3367::.! 4**?67E*46/E;7::.1! R..-?/-H-45--2-//*2EE7! /:;::!
6234*567--/6*7/-!;6:+/*5--!B-!7:.!564;67/<5==7!7<6?==!7:;<!:766./=B<??:!://<!;-/7*B-??:1!!
!!!!
$234*567--/6*!*.!/*6265-!5<?6.:!*2-.!.<=//:?6B<./=K.!;:+6//<267:77<1!S=;=!4:-U*6,-!
.*3:-7/6! B-! *65-?/--! /-4B*E;76-! +:?3*//--! .<=//:?6B<.<! 2=K7! 3:46./:67/<! /:-//:46-!
/:+,:77<1! A=K7! 3*76/6656.:.! -7:..:! B-! /-46.--! :/::.3<6.! ;E?B://-5-! -7:..:! /E;::!
.<=//:?6B<.!5-3-E//-! B-!E7;-??E7/-!;*;:6??-! B-! /-4//E-! 4*+;:-226.!5-7/-.<=//:?6BK6,:.!
/-4B*E;766.1!G6*?-!#3*?6.!;64B*6//--!6234*567--/6*.!;:+6//<5<.!:762:4;6;76!.<=//:?6B<.!
6./E6/6*/-F!B*;-!E7:6.!26:??:/<<.!-6.*-7/--.!b?-+B-;;-6,:.b!/-6,*;761!N<??-6.:.!6./E6/6*!
7=./==!-6.*-7/--.!73*./--.67/6F!;E.!+:/;6!*.!BEE46!*6;:-1!V#3*?6.!(CCCF!"1W!
!!
8>!
!!!!
$234*567--/6*.!+-4B*6//:?:267:.!2=K/<!;:+6//==!/-6/*!7-.*-!/-4B*E;76??:!b;=??<b!B-!76/<!
2=K/:.!/E..67/--!2=K7!2EE/!5-6+/*:+,*/F!/E??-!/6:/*67:;76!2<<46//:?:267:.!/<4;:=,:7/<!
B-! 7-2-??-! ;:+6//==! /-6/*! *??-! 2<<46//:?:2<//<! +:/6! B-! -./--! -76*6,:.! 2<<46//=<!
2:4;6/=;7:??676;76!,4--2-.!:,:/:77<1!N-6/*!+=5<;7=<!-76-/!7:??-67:.--.F!/E*26/7:2-//-!
;:+6//==! 2=K71! VS*3*.:.! 9M(>F! \>1W! N-6/::.! ;:./<??<! ?E*5EE,:.! ?K=/<26.:.! B-!
=??<36/<26.:.!*.!/<4;:<<F!B*//-!/-/:6?6BEE7!7<6?==1!A6.E??:!/<??-6.:.!/*626./-!/6:/*67:.-!
7<<..K67/<! B-! /*67--?/-! =22<4/<26.:.! 5-3-E,:7/-! 4E*;;66! ?E*5EE//-! B-! /E;::! 2=K7!
3:,-U*U6--1!#<<./KB:.!-5E??-!+:.;6?K!/E?::!/6:/*67:;76!;<76//:67/<!B-!*//--!.:!+-?/EE.1!
Q<.!=22<4/<<F!267/<!*.!;=7:!B-!*+B:.E*4-/!7:?;:=//<5</!-B-//:?E-1!#<<..K/!6/7:77<<.!
:65</!;E6/:.;--.!/::!;:/<<.!3-4:22-;761!$234*567*6B-.!/-6/*!:6!3:4E7/E!6234*567--/6*.!
7<<./KB:.!b/-.;;--267::.b!B-!*7--267::.1!VS*3*.:.!9M(>F!9I1W!S*3*.:.!B-/;--F!://<!
7<<./KB:.!2E67/:?:26.:.!/-4;-7/6!7--//--!B*3-!5-6;:E//--!6234*567*6./6-!B-!/:+,<!766/<!
:3<2E;-5--! 6234*567*6B-??:! 6/7:??::.! B-! =?:67K??:1! VS*3*.:.! 9M(>F! 981W! SE.!
6234*567*6B-!.-E//66!:766./=267:7/<F!.-E//66!=?:67K;6.1!G<6/<.! /<2<.!/*/:E/E5-.!2=K7!
3:46./:67:.! /:-//:46.! 3E*?:??-Z! ;E.! .<=//:?6B<! *.! +-4B*6/:??E/! /:;7/6.! E?;*-F! *3:/:??E/!
.<=//K2K??67:/! -7;:?2:4;6/! +<.! 5*6! 3<<7/<<! .66,:.! B-/;E5-7/-! /6:,*7/-267:7/-! 64/6! B-!
;:7;6//=<!*?:2--.!?<7.<!:76/=;7:77<1!#<<..K/!*5-/!*?:2-77-F!2E//-!.66,:.!-;/66567:7/-!
/6:,*7/-267:7/-!5*6,--.!?E*3E-1!
!!!!
J*E/-46..:! 2-6.6/7::! 6234*567--/6*.! ;:+6//<.::.! +<./<! .<=//:?6B<.<! B-! 6+267:.<!
:.:22<.F! ;E6.! 2EE/! +<.:.! ;*+/--2-.7-! /:;6B</1! $234*567--/6*.! ;-E//-! +<.! *.!
;*+,-..E/! *26-! 3:?;*B--.F! +<.! *.! ;=:..=/! /E..67/-2--.! *2-/! 7/4-/:U6-.7-!
.<=//:?6B<.<F!;*;:6??E/! 4*+;:-7/6!EE76-1!Q<.!;64B*6//--!2E4/-.::.7-! ?E;;*B--.! ?E*5-.!
/=K.!/:;6B<.<! B-!-5-..::.7-!*56-F! B*6/-!:6!2EE/:.!*?676! /E??E/!-5-..::;761!S--*;7:.F!
;:7;:.:4<67==,:.!B-!7/4:776.!76:/*;=;=!*.!;:+6//=.=/!B-!EE76!2*;--267:.!--44:-4;;E!
*.!-E:..E/1!VJ*E/-46..:!9MM0F!(91W!
!!!!
&E*5EE7!5--/66!/6://=B<!?<36;<=./:B<F!;E/:.!-?6/-BE67:??:!/*626..-??:!-./-E/E267/-F!B*;-!
5*6! B*+/--!E7;*2-//*266.!7--5E/E;766.1! )-!76?/6F!+E*?62-//-!-4/67/6E,:.! 6./E6/66567:7/-!
?E*./::7/-F!*.!*?/-5-!<<4622<67:.!7:?56??<!7==7/<F!26;76!?E*1!T?676!*?/-5-!7:?56??<F!267/<!
7==7/<!B*/-6.!;*+/6!+=K;;<<!/-6!56:;*6//:?::1!V_*U-4/!9MM>F!"M1W!A*/6656.!7<6?=//<26.:.!
6234*567--/6*?-5-??-! /E?676! *??-! ;-6;:.! /*626..-.! ?<+/K;*+/-.-1! $?2-.! 2*/6656-!
4**?6+-+2*.! :/:.:267:7/<! /E?::! 5-6;:-7/6! 7:E4-//-5--! B-! :3<E7;*//-5--1! G-6;;-!
!!
8\!
2*/65--/6*.! 7==! 5*676! /-46.-.! :,:/:77<! 2EE//E-;6.F! 7:.! ?<+/K;*+/-! *?676! +=5<! *??-!
7:?;:<!H!B-!76/<!;-E//-!2EE//E267:.!7==!7:?56??<1!T6;:-7/--.!;-6;;6!/-6/::.!/:;:26.:.!
*.!2:4;6/=;7:/K./<F!B*??:6!766+:.!*?:!7:?;:<<!2*/6656-1!S*;*!4=+2<.!2*/65--/6*!EE//-!
@*42--//6-! /:+,:77<! B-! ;-6;677-! :76/=;7677<! /E?676! *??-! =+/:6.:.F! B*//-! 6234*567*6./6!
=+,:77<!*?676!26:?:;<7/<1!#6;76!-5*6.!;:7;E7/:?E!B-!-5*62EE7!/E;::!4=+2<.!/*626./--!
B-!:,:7-E//--!467/6466/-/6?-./:6,:.!/-6!.<;K;E?2-:4*B:.!7:?56//<267/<!B-!=22<4/<267/<1!!!
!!!!
]<=//:?6B<.! +:.;6?K;*+/-6.:.! -7:..:! /-6/::./:;:267::.! /*6266! 2=K7! 6..*7/-5-.-!
/:;6B<.<1! T?:.! =??<//=.=/! /K42</:77<.6! .:U-/66567::.! ;:7;E7/:?EE.! /=K./:*7/-!
/:-//:46-22-/677-F!;*7;-!;*:.!6/7:!.66.!5-+5-7/6!/:-//:46.!*?:5-.!;E/7E2E7-22-//6.6!B-!
5-6;;-!/*676.--.!/=K4E3:-2-!*?676;6.!4-7;-7!/-6!/:+/<5677<!*?:5-!/:*7!:6!26:??=/<!/:;6B<<F!
.:!/E?676!;<76/:??<!B*??-6.!2EE??-!/-5-??-F!;E6.!6;<5<??<!3E+::??-1!T2-!-B-//:?E/-3-.6!*.!
?<+/K;*+/-67:7/6! *3365-6.:.! /:*;76-! ;*+/--.F! B*67/-! :.! 36,<F! 4**?:B-! ;*+/--.F! B*6/-!
/:+,:77<.6! 36,<.! +--7/-5-.-! /-6! +--7/:6/-! -7://-5--! /=K4=+2<<! ;*+/--.f! 26/<! /<2<!
/6?-..:!5*6!26.E??:!*3://--!/<7/<!/6?-./::7/-!/-6!6/7:7/<.6[!
!
)-/;E5-! .:U-/66567:.! 6?2-36646.! ?6:/7*26.:.! B-! 64*.6-F! 36?;;-! B-! ;=4<6?=! /-6/::??67/:.!
4=+26:.!767<??<!7--//--!?67</<!:3<5-42EE//-F!:3<?E*//-2E7/-!B-!-+,67/E7/-!B-!76/<!;-E//-!
/-33--! ?E*5EE,:.1! R3<5-42EE7! 6234*567--/6*4=+2<77<! 7=K! 6234*567--/6*/-!
:76/=;7677<;6.! 767<?/<! 3<6.1! N6:/*6.:.! +-4B*6//:?:26.:.! 6234*567--/6*.! ;:6.*6.! B-!
/6:/*67EE7F!4:+:??6.:.!;:7;E7/:?E!3E*?:7/--.!/E;::!?E*5EE,:.!6?2-36646<1!!
!!!!
$234*567*6B-! *.! -5*6.! B-! E/:?6-7! 2E6/-! 6+2676<! ;*+/--.! B-! :/:.;6.! 6+267:.F! B*.;-!
;-.77-! ;E??*6.;6.! *.! 5E*4*5-6;E/E77E+/::77-1! Q<.! 2=K7! *3://:?::! B-/;E5-7/6!
3<<7/<2<<.!2:..::7/<!/6?-./::7/-!64/6!B-!-67/62--.!;-6;6.!/-5*6.!;<76??<!*?:5--!+:/;:<!
B-! 766.<! *?:56-! :?:2:.//:B<1! N*67--?/-! ?=+=/! ;:7/*6.:.! 2E67/6! 3-4-./EE! B-! S*3*.:.!
2-6.6/7::;6.! ;=;:.:5<.7<!2E67/-2--.! EE,:.! 4=+2<.! B<7:./:.! .62:/! :.7622<67:.!
*3:/E7;:44-.! B<?;::.1! VS*3*.:.! 9M(>F! "(C1W! D7:..:F! B*;-! 5-?6/--.! 2677<! /-+-.7-!
+:/;:77<! 2<<4<<! :..-?/-! 3*..67/E;7:.! ?--,E.! B-! 2:.:7/=;7:.1! D7:..://-! /E?676!
;:+6//<<1!T?676!+=5<!/:+,<!/-4;*6/E;7:.!2E;-6.:.!B-!/6:/*6.:.F!;E+E.;6.!/6?-./::7::.!
7*365-!5-?6./-!*2-7/-!-7:./::7/-1!S64B-6?6B-!#62*.:!i:6?!*.!7E*76/:??E/!*2-.!-7:./::.!
+-4B*6//-267/-! -6.-! EE,:.! /6?-./::.! ;*+,-/:77--.! .66.F! ://<! 7E+/-E/E676! 766+:.! ;E6.!
6./*+62*B:.7-! ;*+/::7::.1! N<2<! *.! :762:4;;6! -7:./::.! 5-?6/7:267:7/-1!
Q:.;6?K;*+/-67:.!-7:./::.!5-?6/7:26.:.!*.!=;76!+-45*B-!-76*6/-!:?<2<.!-6;-.-F!B*6+6.!
!!
8C!
6+26.:.! 5*6! 6/7:! 5-6;E//--1! T6;:-! -7:..:! 5*6! 36/<<! 6+267:.! ?<+:23<.<! 2EE/*;76-!
-B-77-F!3-6;-77-!B-!/:*677-1!V_*U-4/!9MM>F!C"1W!
!
$234*567--/6*/:-//:46.! /:;:26.:.! 5--/66! -5*6./-! B-! 3*76/66567/-! 26:?/<F! 5-?26E//-!
;:+6//=<!B-!/:+,<!=+/:67/=K/<1!S--*;7:.!76:/*!B-!2EE//E56:.!/6?-./:6,:.!76:/<26.:.!5*6!
-6+:E//--! B<..6//<267/<! B-! ;64:=//<! .<=//:?6BK677<! H! /<??-67:.! /E..67/-26.:.! B-!
;<<./<26.:.! 5*62-5-4-;76! 5--/66! -7:..://-1! $234*567*6B-??:! 5<?//<2</K.! -5*62EE7!
-6+:E//--! -5-4-;-/7:67EE//-! ;-6;;6-! 6+2676<! ;*+/--.F! /6//:?6/! 3*67/E5-/! B-! 6+26.:.!
;=;:.::! .<;:2<<.! 6+267:.! /6//:?6.! /-;-.-1! N*67:.! 6+267:.! ;E..6*6/E7! 6+267:.<! B-!
;*;*.-675-?/-6.:.! ;EE./:?E! 2-+,*??67/--! /<2<.1! VS*3*.:.! 9M(>F! "9M1W! G-6;;-!
;<=/K77<! *?676! 56:4-7! ;6:?6F! -7:..:! 4-/;-67::! .<=//:?6B<./=K77<! /<77<;6.f! 26;<?6!
*267/-E,E.! B-!-./-E,E.! 6234*567*6..6??:!3*76/66567/-!;-E//-F! 7=./=.=/! /:*7!3-?;6/7::!
.66.! 26.E/F! ;E6.! =?:67K.;6.F! B*7! 3:?;<<.! B-! /=42<<.! 2*;--267:.! 3:?*77-F! :6!
6234*567--/6*/-! 7=..=F! -6.*-7/--.! B-/;E2*! :3<26:??=//<56<! B-! 5-65--..E//-56-!
;*+/--2676-!?-5-??-!5-7/-.<=//:?6BK6,:.!;-.77-1!
!!!!
$234*567*6./6!?E*!3E6//::/!=+/:67:??:F!E.65:47--?6??:!;6:?:??:F!B*;-!+=5<;7==F!:6!/E..67/-!
5-?/6*.! /-6! ;E?//EE46.! 4-B*B-! B-! 4*+;-67::! =+/:67/=K+K.! 6?2-.! /E*26/7:267/-! B-!
/=42<<267/<F!;E?//EE46/-E7/-7/-!46633E2-//-1!VS*3*.:.!9M(>F!"9M1W!
!
bi:!?65:!E.,:4!/+:!6??E76*.!*@!U://6.U!6/!46U+/b!HO-//6!#/=?:7!
!
$234*567--/6*:766./=B6:.!/-6!H4=+26:.!:46?-67/:.!/-6/*B:.!5:4/-6?E!6234*567--/6*;:./<??<!
*.! :46//<6.! ;=7::.-?-67/-1! G:4/-6?E3*+B-.! /-6! /-6/*/-7*5--/62E;7:.! ?E*26.:.!
6234*567--/6*;:./<??:! *.! ;-;767EE./-6.:.! -76-Z! /*67--?/-! 7:! /-67/:?::! 6234*567--/6*.!
@6?*7*@6--! 5-7/--.! -B-//:?E7/-F! ://<! ^2*;-! *.! ?-+B-^F! ^B**^Z.! 7-.*267:.! /<4;:=,:7/<!
:46?-676??:! /-4B*E;76??:! B-!=?63<</<<.!2--6?2--F! B*77-!;-6;;6!*.!7-??6//E-! B-!.<=//:?6B<.!
/:+/<5<!*.!-6.*-7/--.!;:4/*-!/-46.--F!7:!:6!/E..E!/E;:5-.1!
!!!!
$234*567*6B6:.! ?--B-!:4*//:?E! B-! ?*;:4*6./6!5*676!-6+:E//--!;:./<??:!:.:22<.!+-426-F!
;E6.!+=K/=<f!;6?3-6?E-F!5:4/-6?E-!B-!.:U-/66567EE//-!/*676-!;*+/--.1!)*!7:F!://<!-22-//6H
6234*567--/6*/:-//:46/! 3<<//65</! -B-.! *?:5-.! ;=37<! =+/:67:.! ;-//*B<4B:7/K.! ?E*267:??:!
V#E6/:!J=WF!.*7/6!3<</<<.!;:7;E7/:?E!-22-//6?-67/:.!B-!+-44-7/-B6:.!:46-45*67/-267:7/-F!
5-6;;-! 26.;<<.?-67/-! :46-45*67/-267-7:/:?2--! :6! *?/E! ?E*/E1! D6+:! *7E6! +:4;;<<.!
!!
>M!
;*+/--.!76??<F!;E;-!2<<46//:?::!6234*567--/6*;:./<??<!?*3E?/-F!;E;-!*.!-22-//6?-6.:.!
B-!;E;-!+-44-7/-B-[!!
!!!!
'+/:.<6.:.! *3:/E77EE..6/:?2-! 5-4267/-676! 7:.F! ://<! 6234*567--/6*/-! *3://-56??-!
+:.;6?K6??<!*?676!2-+,*??67/-!*??-!B*;6.!-B-/E7!/-6!73:;76!766/<F!26/;<!-76-/!6234*567*6B6??:!
/E?676!*3://--!B-!:..:.!;-6;;:-!26/:.F!:?6!6234*567--/6*.!*3:/E7!/E;676!6234*567--/6*.!
@6?*7*@6--1!N-6/*/-7*F!B*;-!5*6/-676!.<6.!/-4B*/-!6234*567*6B-??:F!*?676!/=K;-?E3-;6??6.:.!
:..-?/-!2<<46/:?/=B<!-76*6/-1!A6/:.!6234*567*6B-!6234*567*6,:77--.!7*5:?/--!B-!B-?*7/--F!
*.!B*;-67:.!6234*567*6B-.!*2-!-76-1!$234*567*6B6??:!7=./=676!*2-!;<=//K/:*46-.7-F!+:!
.*E;;6765-/! 6/7:??::.! 3-4+-622-/! :?:2:./6/! ;<=//KK.1! D65-.! ;E/:.! .<=//:?6B</!
.=;=3<65<.<!*//-5-/!2:/*,6;7::.!7:.F!B*;-!+:6/<!.<=//:?6BK6.<!3-4+-6/:.!3-?5:?::1!
!!!!
SE.!/6:/=/!/-6,*/!*5-/!/-4B*??-!;-6;6??:F!2-+,*??67/-!*?676!7:F!://<!;6:?:??<F!B*/-!:766./=:77<!
;<=/:/<<.F! :6! *?676! 26/<<.! 2:4;6/=7/<1! )*;-6.:.! 6234*567*6B-! /:;676! ;-6;;:.7-!
/E;:-;7::.!/*676--.F!:65</!3:?;<676!2*;--267/-!.66.!3-?B*.F!://<!:3<5-42EE7!+:6B-7/E676!
:76/=;7:77<! /E4+6.-! /=42<<2676.<! /-6! 6/7:7:.7EE46.-! 7:;<! 7-.*676! 6..*7/E:.! ^B**^!
/-4B*E;76??:! B-! 5:676! .66/<! :/::.3<6.1! $234*567--/6*.! @6?*7*@6--! 2=K/<6??:.! B*;-6.:.!
5-7/-.<=//:?6B<!*7-676!2=K7!/E;:-!;6:?:??67:7/6!:6!=+/<!.*;;:?--!;*??:U--.7-!:46?-676??-!
4*+;-67:56??-!/-5*6??-F!6?2-.!/=42<<267/<!B-!2*;6:.!/-43::/*./-!;*4*7/-267/-F!B*??*6.!
5-7/-.<=//:?6B<!:6!/E..:!6/7:<<.!+E*.*22-;761!
!!!!
$+-./::??6.:.! 6234*567--/6*:76/=7! ;-63--! ;E6/:.;6.! -6.-! 2=K7! 2*;6-F! B*//-! =?:67K.!
26:?:.;66./*F! .<=//:?6BK6,:.! 3E?--.! B*E/E26.:.! B-! /E./E2-! /*,:??67:7/-!
6234*567--/6*7/-!7<6?==1!A*;-6?E.!3-6;;*B-!5-4/:.!*.!76//:.!*?:2-77-!:46?-67:/!7<<..K/F!
4-B*6//::/! B-! ;*23-7/E7;65:/F! B*6/-! :46?-67:/! /:;.66;-/! /-4B*-5-/1! R762:4;6;76! 36/;<.!
.<=/:?2<.!:76//<26.:.!@6?2!.*64!H/==?6?-B677-1!
!!!!
'?::.7<!=?:67K!*.!6234*567--/6*:76/=;7:.!3E*?:??-1!)*7!-./-E,E22:!5-6.!;-/7*2--.!
:76/=7/<F!7:E4--2--.!/-46.--!B-!;EE./:?:2--.F!-65*22:!/<=//<<!;-6;;6!;<76;64B*6/E;7:.!
;=7=2=72:4;6/!B-!.<:22:!?-5-??-!;*;*.-67EE,:.1!O:46./:67:.!/:-//:46.!;<76;64B*6/E7/-!
?E;6:77-! 5*6! .<+,<! 7-2-.?-676-! /E?;6..-.5-4-676-! b-E;;*B-bF! B*/;-! *5-/! 76//:226.!
*+B--B-.!/E?;6..-.!5-4-77-!4-/;-67/-1!$234*567*6B-!/<=//<<!.E*!3-6;-/!/-6!*.!/<=//<2<//<!
6234*567*6,:77--.1!!
!!!!
!!
>(!
&-6.--2-.6!O-//6!#/=?:76.! ?-E7:F! ^:?<22:! 6??EE76*77-F!://<!;-6;;6!2:.::!*6;:6.^F!*.!
566//-E7!BEE46;6.!/<+<.!H!6234*567*6B6:.!/:+/<5<!*.!;:4/*-!/-46.-F!B*/-!:6!:/E;</::.!*?:!
7EE..6/:?/EF!7:.!:,:/:77<!/-3-+/EE!2*;6-F!/=42<<267/<F!+=5<;7=267/<!B-!.<=//:?6BK6,:.!
;:7;6.<67/<!/E;:267/-F!2E//-!=?:67K??:!/-46.-7/-!/E?::!/<=,:??6.:.!B-!BEE46!7:??-6.:.F!;E6.!
7:.!*?676;6.!36/<.=/!*??-1!&*33E/E?*;7:7/-!:6!5*676!B<//<<!26/<<.!3*67F!2EE/:.!/-46.-!*?676!
/<=76.!:461!)-!/<=,:??6.:.!76??*6.!7:??-67:.-!;*;*.-67EE/:.-1!
!!!!
$234*567*626.:.! 56:4--??-! ;6:?:??<! *.! =;76! .<=//:?6B<??:! -7:/://E! ^7<<./K^F! :7/:! /-6!
+--7/:F!2E//-!6234*567--/6*/-6,*6??-!7:;6.!*.!/<=76.!=?6/://<5677<Z!.<=//:?6B<!5*6!?E*//--!
/*67/:.! /-4B*-2--.! /E;::.! B-! *266.! /-6/*6+6.7-! ;EE./:?6B-.-F! +=5<;7=B<.<! B-!
6234*567*6B-.-1! N-46.-7/-! /E?::! 76?/6! 7:??-6.:.F! ;E6.! 7:.! *?676;6.! 36/<.=/! *??-1!
$234*567*6B-.!/*,:??6.:.!+--7/:!*.!/<77<;6.!/6?-./::77-!*26:.!;=..=7/:.7<!=?6//<26.:.!
B-! *26:.! /-6/*B:.7-! +-4B*6//-26.:.1! S6:?6! *.! 5-6.! =;76! :76/=;7:.! 2*.67/-! 6?2-67E.!
;:6.*67/-!B-!/-456//-:77-!:76/=7!*.!2=;;<1!!
!
)*//-!6234*567*65-!=+/:67K!5*676!6234*567*6,-!=+,:77<F!5--,6/--.!/:;6BK6?/<!-5*62EE//-!
/*676??::.! ;6:?64-B*B:.! =?61! $234*567*6,:77-! -67/6/! *5-/! -E;6! B-! ;-6;;6! 5-?266/-!
5-7/--.*//-2--.!B-!-./-2--.!3-4+--.7-!2E;--.1!'+/:67:.!26776*.!*??:77-!.66.!5-+5-F!
6+26.:.!/*6266!-;/66567:7/6!=+/:67/=K77<!2E6,:.!;-.77-!7:.!:/::.F!:6;<!;6:?:.!-..:/-!
*??-! =?6/7:3<<7:2</K.! :7/:1! $234*567--/6*.! @6?*7*@6-!2-+,*??67/--! 76?/6! 7-E2-//*2-.!
=+/:67/=K.1!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!!
>9!
&%QNRRN!
!
!
S64B-??67EE7!
!
D4-.UE4:.F! )1&1F! QE2-.! P*22E.6P-/6*.F! ;<<..K7! i:6,:.@:?,F! m1! -.,! ]6P*?7*.!
&626/:,F!T@@6P6.:!m4-@6P+:!D4.*?,*!A*.,-,*46F!G:4*.-F!(C8>!
!
_*U-4/F!D1F!D.,!/+:.!=*E!-P/!H!2-;6.U!-4/!6.!-.!E.34:,6P/-X?:!`*4?,F!J*E/?:,U:F!]:`!
'*4;F!9MM>!
!
_*U-4/F!D1!T+B--B-!5-?267/-E/EE!H!7:6/7:2<.!;64B*6/E7/-!/-6/::7/-!B-!/:-//:467/-F!7E*21!
D4?-.,:4F!D1F!N:-//:46;*4;:-;*E?EF!&6;:F!Q:?76.;6F!9MM0!
!
QEU:7F! )1gS6,,F! )1gAP]-2-4-! d1F! S:47+-`F! _1! g! ]6P+*?7*.F! Q1! :,6/F! J:7:-4P+!
A:/+*,7!6.!N+:-/4:!-.,!O:4@*42-.P:F!R,6.XE4U+!L.65:476/=!O4:77F!9M((!
!
)*+.7/*.:F!S1!$234*!@*4!#/*4=/:??:47F!Y-X:4!-.,!Y-X:4F!&*.,*.F!(CC0n(CCC!
!
)*+.7/*.:F!S1!V`6/+!-.!6./4*,EP/6*.!X=!$456.U!i-4,?:WF!$234*!H!$234*567-/6*.!-.,!/+:!
N+:-/4:F!A:/+E:.! OEX?67+6.U!&626/:,F!A-P;-=7! *@!d+-/+-2!O&dF!d+-/+-2F!S:./F!
(C\C!
!
S*3*.:.F!O1!$234*;64B-1!T/-5-.!;64B-3-6.*!T=F!S:E4EEF!9MM0!
!
S*3*.:.F!O1!&E3-!A*;-/-!H!$234*567*6./6!-4B:77-1!SE7/-..E7!#g#F!Q:?76.;6F!9M(>!
!
S*4+*.:.F! O1F! h7/:4.F! DH&! V/*621WF! S-/+-4767! H! k4--2-F! /:-//:46! B-! ;-75-/E7F!
mE22:44E7!S64B-3-6.*!T=F!)=5<7;=?<F!9MM(!
!
S*7;:..6:26F!O1F!T7-??67/-5-!/:-//:46F!,:5676.U!B-!2E6/-!2:4;6??67==;76<F!T36./*;:7;E7!
S-.7-?-67@**4E26F!9MM>!
!
!!
>"!
&:d*jF!)1!V`6/+!d-4-77*F!)Hm1!-.,!&-??6-7F!)Hd1F!N+:!A*56.U!_*,=!H!N:-P+6.U!P4:-/65:!
/+:-/4:F!/4-.7?1!k-56,!_4-,?=F!J*E/?:,U:F!]:`!'*4;F!9MM(!
!
&:+2-..F!QHN1F!k4--2-.!B<?;:6.:.!/:-//:46F!N:-//:46;*4;:-;*E?EF!&6;:F!Q:?76.;6F!9MMC!
!
A:=:4+*?,F!G1F!N:-//:46.! ?*;-;EEF! 7E*21! B-! /*621! )<.67F!A1F!S1! )1!mE22:44E7!T=F!
)=5<7;=?<F!(C\(!
!
]6:267/KF! J1F! J=+2<.! ?E*5EE7! B-! ;:+6/=7:+,*/F! O-?2:.6-! ;E7/-..E7F! Q:?76.;6F! 81!
2EE//E2-/*.!3-6.*7F!9MM0!
!
T6,-F!'1!g!&*4.-F!A1F!]<;=2</K.!.<=//:?6B<F!7E*21!#63-46F!&1F!&6;:F!)=5<7;=?<F!9MM0!
!
O-456-6.:.F!)1F!Q=X467!H!,4-2-/E4U6-.!@6?*7*@6-F!i#T'F!G-./--F!9MM0!
!
O:-7:F!D1F!R?:;6:?6!H!S<=/<..K.!*3-7!:6H5:4X--?67:.!56:7/6..<.!=22<4/<267::.F!7E*21!
]E426?E*/*F!N1F!S-E336-6//:.!SE7/-..E7!T=F!A<.//<F!(C\I!
!
O:/:47F! m1F! N+:! O+6?*7*3+=! *@! $234*567-/6*.F! N+:! L.65:476/=! *@! d+6P-U*! O4:77F!
d+6P-U*!B-!&*./**F!9MMC!
!
J*E/-46..:F!#1F!$234*567*6oF!SE7/-..E7*7-;:=+/6K!N-226F!Q:?76.;6!9MM0!
!
#-?*HmE.7/F!&1gG6?;;*HJ66+:?<F!D1F!O7=;*?*U6-.!*3-7F!i#T'F!"1O-6.*7F!(CC(!
!
#6.65E*46F! O1gN1F! R76463E7/-! -X?*,:6+6.! H! *3-7! +-44-7/-B-/:-//:46*+B--B6??:! B-!
6?2-67E*-75-//-B6??:F!D/:.-!;E7/-..E7!T=F!)=5<7;=?<F!913-6.*7F!9MM(!
!
#3*?6.F!G1F! $234*567-/6*.! @*4! /+:! /+:-/4:F!]*4/+`:7/:4.!L.65:476/=!O4:77F!R5-.7/*.F!
$??6.*67F!"1!3-6.*7F!(CCC!
!
#=4B<F! N1F! G6:4-7! ;6:?6! 7EE77-! a! G6:4--??-! ;6:?:??<! .<=//:?:267:.! E?*//E5EE;76-!
.<=//:?6B<*367;:?6B-.! <<.:77<F! 3E+::77-! B-! ;:+*77-F! N-23:4::.! =?6*367/*F! N-23:4:F!
9MM>!
!!
>0!
!
G:+;-?-+/6F!J1F!&:6;;65<!N:-//:46F!mE22:4E.!;64B-3-6.*!T=F!)=5<7;=?<F!9MM8!
!
i6?7*.F!m1k1F!R76//<5<.!/-6/::.!37=;*?*U6-F!7E*21!D..:!N*336F!T=!L.634:77!D_F!91!
3-6.*7F!9MM"!
!
OD$]DADNNTADN!&%QNRRN!
#/:??-!O*?-46;7:.!+67/*466;;6F!T6//6.:.F!N1!g!&6/2-.:.F!R1F!(C\MH(CCM!
S64B*6//-B-.!*2-/!2E67/66.3-.*/!
!
&$]S$N!
!
N-23:4::.!$234*567--/6*/:-//:46!#.*4;;:?6.!:76/=756,:*Z!
+//37Znn```1=*E/EX:1P*2n`-/P+[5rAs;JX&D;*#\g@:-/E4:r=*E/E1X:!
!
':7Y6.?-.,!O*,P-7/Z!
NEE4:!O6/;<.:.!N-?;7!DX*E/!N+:!k:5:?*32:./!*@!N+:!$234*5!#P:.:!6.!Y6.?-.,!
V901"19M(\W!
!
)E*./-B-Z!N4:./!O-.P=F!G6:4-7Z!NEE4:!O6/;<.:.!
!
!
